在 “全 球 化 ”时 代 ， 汇 率 显得 越 来 越 重 要 。 汇 率 好 比 人 的 眼睛 ， 如 果 说 眼睛 是 人 类 心灵 的 窗口 ， 那 么 ， 汇 率 则 是 世界 经 济 的 
AO, RENC, maS JEHA. 


像 美国 这 样 的 金融 主导 国 ， 汇 率 政策 的 变化 直接 对 全 球 产 生 重 大 影响 ， 美 元 的 升值 或 贬值 周期 ， 几 乎 都 会 对 全 球 经 济 造 成 重 
影响 ， 甚 至 给 一 些 国家 的 经 济 带 来 重大 伤害 。 比 如 ， 在 1981~ 1985 年 的 美元 升值 周期 内 ，1982 年 墨西哥 危机 的 爆发 点 燃 了 拉 
美 危机 的 火焰 ， 拉 美国 家 步 入 “失去 的 十 年 ”。 在 1995~2001 年 的 美元 上 涨 周 期 内 ，1997 年 亚洲 金融 危机 爆发 ， 随 后 蔓延 到 
1998 年 的 俄罗斯 、1999 年 的 巴西 以 及 2000 年 的 阿根廷 和 土耳其 。 其 影响 一 直到 今天 还 令 人 心 有 余 怪 。 


在 当今 世界 上 ， 诚 如 杰 弗 里 A. 弗 里 登 先 生 所 言 ， 许 多 国家 对 于 汇率 政策 有 一 定 的 偏好 。 比 如 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 贸 
易 品 的 生产 者 将 偏好 本 币 贬 值 ， 以 此 刺激 出 口 ， 在 国际 贸易 中 占据 主动 。 


而 金融 主导 国美 国 则 具有 相当 明显 的 特殊 性 ， 可 以 说 ， 正 是 这 种 特殊 性 决定 了 美元 的 周期 性 。 一 方面 ， 美 国 是 贸易 品 的 生产 
者 ， 也 具有 偏好 本 币 贬 值 的 特点 ， 这 种 特点 在 巨额 债务 缠身 的 情况 下 显得 更 为 明显 。 另 一 方面 ， 美 国 又 是 一 个 消费 拉动 型 国家 ， 
其 消费 对 全 球 经 济 增长 的 意义 重大 ， 是 真正 意义 上 的 全 球 经 济 增长 的 “发 动机 ”， 有 偏好 本 币 升值 的 特点 。 而 且 ， 在 美国 的 出 口 
贸易 当中 ， 资 本 品 占 比 和 高 科技 产品 占 比 相对 其 他 许多 国家 而 言 是 比较 高 的 ， 换 句 话说 ， 美 国资 本 品 和 高 科技 产品 的 出 口 对 汇率 
的 敏感 度 较 低 ， 不 容易 受到 美元 升值 的 冲击 。 更 重要 的 是 ， 美 国 的 金融 业 与 服务 业 发 达 ， 这 些 行 业 恰 恰 是 偏好 强势 美元 的 。 


这 些 特 殊 性 造成 了 美元 进退 有 序 ， 进 可 强攻 退 可 安 守 的 优势 。 这 种 优势 是 美国 可 以 根据 自己 的 利益 最 大 化 原则 选择 货币 政 
策 ， 进 而 导致 美元 升值 周期 和 贬值 周期 形成 的 根源 。 研 究 汇率 、 研 究 汇率 政策 的 政治 经 济 学， 必须 重点 考虑 美国 的 这 一 特殊 优 
势 ， 因 为 汇率 政策 总 会 有 受益 方 和 受 损 方 ， 当 美国 基于 自身 利益 最 大 化 原则 把 自己 设 定 为 受益 方 的 时 候 ， 必 然 对 应 着 受 损 方 ， 只 
是 受 损 的 对 象 及 其 受 损 的 程度 不 同 而 已 。 


对 于 当下 的 中 国 而 言 ， 汇 率 政策 的 重要 性 可 谓 前 所 未 有 。 诚 如 杰 弗 里 A. 弗 里 登 先 生 所 言 ， 汇 率 波动 具有 葵 代 效应 : 当 货 币 升 


值 时 ， 国 内 外 消费 者 用 外 国产 品 蔡 代 国内 产品 。 因 此 ， 实 施 弱 势 货币 的 汇率 政策 可 以 改善 国内 生产 商 的 竞争 地 位 ， 但 降低 了 国内 
居民 的 购买 力 ; 而 实施 强势 货币 的 汇率 政策 能 提高 实际 的 国民 收入 ， 但 却 给 国内 生产 商 带 来 竞争 压力 。 


最 糟糕 的 情况 ， 是 被 许多 研究 者 忽略 的 一 个 现象 : 


汇率 政策 的 分 裂 ， 即 货币 对 外 升值 而 对 内 贬值 共存 : 本 币 对 外 升值 ， 削 弱 了 本 国生 产 商 的 竞争 力 ; 本 币 对 内 贬值 ， 又 降低 了 
国内 居民 的 购买 力 。 汇 率 政策 的 这 种 罕见 的 分 裂 性 ， 容 易 导 致 出 口 下 降 与 国内 消费 同时 低迷 ， 进 而 导致 严重 的 产能 过 剩 。 而 这 一 
点 ， 正 是 当下 中 国 所 面临 的 棘手 难题 。 如 果 从 汇率 角度 来 看 待 中 国 的 产能 过 剩 ， 就 能 更 清晰 地 看 到 问题 的 根源 。 


进入 2016 年 后 ， 经 济 衰退 的 阴影 迫使 许多 国家 走向 宽松 之 路 ， 汇 率 政策 正在 逐步 上 升 为 “货币 战争 ”， 由 此 引发 国 与 国之 
间 的 政治 冲突 。 中 国 要 想 在 这 场 汇率 战 中 捍卫 自己 的 利益 ， 就 需要 深入 了 解 汇率 的 相关 理论 知识 ， 以 制定 出 更 符合 自身 发 展 的 汇 
率 政策 。 

杰 弗 里 A. 弗 里 登 先生 是 哈佛 大 学 政府 公共 学 院 教授 ， 他 对 汇率 、 债 务 等 问题 都 有 着 非常 深入 、 系 统 的 研究 ， 是 我 非常 喜欢 的 
研究 者 之 一 。 这 次 应 邀 为 他 的 作品 作 序 ， 我 深 感 荣 这， 我 相信 读者 朋友 能 通过 他 的 这 部 作品 ， 对 货币 政治 有 更 系统 的 了 解 ， 进 而 
通过 汇率 这 个 窗口 ， 更 清晰 地 了 解 世界 。 
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货币 及 其 价值 是 世界 经 济 的 核心 。 它 们 影响 着 国际 贸易 、 投 资 、 金 融 、 移 民 及 旅行 。 通 行 的 汇率 制度 往往 定义 了 国际 经 济 秩 
序 。 金 本 位 作为 全 球 性 的 固定 汇率 制度 ， 在 1914 年 之 前 的 四 十 多 年 里 盛行 ， 这 一 时 间 段 非常 关键 ， 通 常 被 称 为 古典 金本位 时 
代 。[] 第 一 次 世界 大 战 (以 下 简称 “一 战 ”) 后 ， 主 要 大 国政 府 无 法 采取 新 的 货币 秩序 以 应 对 国际 环境 的 变化 ， 失 败 的 汇率 政策 
是 两 次 世界 大 战 之 间 世 界 经 济 摇摇欲坠 并 最 终 崩溃 的 主要 原因 。 辣 


第 二 次 世界 大 战 〈 以 下 简称 “二 战 ”) 后 ， 西 方 国 家 围绕 固定 但 可 调 的 布雷 顿 森林 货币 制度 (the Bretton Woods 
monetary order) 对 其 经 济 进行 调控 ,取得 了 总 体 上 的 成 功 。5J 自 布雷 顿 森林 货币 体系 崩 演 以来， 如果 非 要 说 有 什么 变化 的 
话 ， 那 就 是 汇率 政策 更 具有 重要 性 了 。 


在 当今 的 “全 球 化 ”时 代 ， 汇 率 政策 在 几乎 所 有 经 济 体 中 扮演 了 主要 角色 。 几 十 年 来 欧盟 一 直 试 图 稳定 其 成 员 国 的 货币 ， 最 
终于 1999 年 创造 了 欧洲 单一 货币 : 欧元 。 虽 然 欧 元 区 面临 着 诸多 困难 ， 但 在 现代 历史 上 ， 欧 洲 单一 货币 仍 是 国际 经 济 一 体 化 方 
面 最 雄心 勃勃 的 一 次 尝试 。 在 其 他 发 达 国 家 ， 汇 率 政策 及 汇率 波动 是 国内 和 国际 间 政 治 争议 的 焦点 。 


发 展 中 国家 也 需要 对 其 汇率 做 出 至 关 重 要 的 决策 。 一 些 国家 已 经 将 本 币 紧 盯 美元 、 欧 元 或 其 他 主要 货币 ， 有 些 国家 则 让 本 币 
自由 浮动 。 还 有 一 些 国家 根据 其 经 济 策略 管理 本 币 。 这 些 决策 有 力 地 影响 了 各 国 后 续 的 经 济 发 展 。 东 亚 诸 国 把 它们 经 济 上 非凡 的 
成 就 至 少 部 分 地 归 因 于 其 系统 性 的 政策 : 维持 本 币 相对 疲软 ， 以 刺激 出 口 导 向 型 经 济 的 增长 。 此 外 ， 货 币 危机 已 成 为 发 展 中 国家 
的 普遍 现象 ， 如 1994 年 的 墨西哥 、1997~ 1998 年 的 亚洲 、1998 年 的 俄罗斯 、1999 年 的 巴西 以 及 2000 年 的 阿根廷 和 土耳其 。 这 
些 货币 危机 大 部 分 都 导致 了 严重 的 经 济 、 社 会 和 政治 动荡 。 而 且 ， 在 今天 的 全 球 化 经 济 中 ， 汇 率 政策 已 经 与 贸易 政策 一 并 ， 甚 至 
取代 贸易 政策 成 为 政府 间 摩 擦 的 主要 来 源 。 


国内 和 国际 间 的 货币 关系 是 世界 经 济 的 核心 特征 ， 在 很 大 程度 上 ， 这 是 政府 汇率 政策 的 结果 。 我 们 无 法 在 不 了 解 各 国贸 易 政 
策 的 情况 下 分 析 国际 贸易 体系 ; 同样 ， 也 无 法 在 不 了 解 各 国 汇率 政策 的 情况 下 分 析 国际 货币 体系 。 这 使 得 学 者 试图 解释 政府 的 汇 
率 政策 ， 而 这 需要 考虑 汇率 政策 制定 过 程 中 的 经 济 和 政治 因素 。 


笔者 对 于 汇率 政策 政治 经 济 学 的 兴趣 可 以 追溯 到 二 十 多 年 前 。 笔 者 的 研究 强调 了 汇率 政策 的 分 配 效应 是 有 助 于 解释 利益 集团 
支持 或 反对 特定 货币 措施 的 理由 。 几 乎 所 有 的 经 济 政策 都 会 产生 赢家 和 输家 ， 汇 率 政策 也 不 例外 。 笔 者 的 早期 工作 提出 了 社会 行 
动 者 之 间 的 简单 区 别 ， 并 将 其 应 用 于 各 种 设 定 条 件 。 内 虽然 汇率 政策 的 制定 还 涉及 许多 其 他 因素 ， 从 国内 外 宏观 经 济 环境 到 政治 
体制 ， 不 一 而 足 ， 但 笔者 仍然 相信 ， 货 币 领 域 如 同 其 他 领域 一 样 ， 社 会 核心 群体 的 偏好 是 全 面 解释 任何 政府 政策 的 基础 。 


本 书 详 述 了 笔者 在 这 一 领域 的 理论 和 实证 研究 ， 本 书 提供 的 理论 原理 超越 了 笔者 早期 的 构想 。 笔 者 一 直 对 进一步 整合 汇率 如 
何 影响 经 济 主体 的 因素 特别 感 兴趣 ， 这 些 因素 主要 反映 在 对 传递 效应 的 关注 : 汇率 波动 的 幅度 通过 相对 价格 变动 的 方式 传递 至 国 
内 经 济 。 此 外 ， 笔 者 试图 放大 社会 经 济 部 门 之 间 所 能 发 现 的 细微 差别 和 准确 性 : 出 口 商 彼此 不 同 ， 有 着 商业 和 金融 利益 的 经 济 主 
体 也 彼此 不 同 。 其 他 学 者 已 经 对 类 似 的 课题 有 过 出 色 的 成 果 ， 笔 者 努力 把 他 们 的 研究 进展 吸收 进 本 书 的 理论 和 实证 分 析 中 。 


理论 上 ， 本 书 着 重 于 识别 和 明确 ， 对 于 不 同 的 经 济 主体 一 一 企业 、 产 业 和 经 济 利益 集团 ， 它 们 的 汇率 政策 偏好 来 源 于 不 同 
的 激励 。 该 理论 认为 ， 一 个 产业 的 特性 ， 包 括 其 对 汇率 的 风险 北口 ， 以 及 汇率 变动 导致 的 相对 价格 对 其 的 影响 ,决定 了 其 汇率 政 
策 偏 好 。 


汇率 政策 的 选择 要 从 两 个 相关 维度 考虑 : 制度 (固定 或 浮动 ) 和 水 平 (升值 或 贬值 ) 。 对 于 前 者 ， 可 以 认为 ， 在 其 他 条 件 不 
变 的 情况 下 ， 严 重 依赖 国际 贸易 、 国 际 投资 或 金融 联系 的 经 济 主体 都 偏好 稳定 的 汇率 : 金本位 、 固 定 汇率 、 美 元 化 以 及 欧元 化 。 
而 对 于 后 者 ， 则 可 以 认为 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 贸 易 品 的 生产 者 将 偏好 本 币 贬 值 (反面 的 情形 适用 于 : 国内 市 场 导向 的 经 
济 主体 偏好 浮动 汇率 ， 非 贸易 品 生产 商 偏好 本 币 升值 ) 。 这 些 问 题 受到 汇率 波动 对 国内 价格 传递 效应 的 显著 影响 ， 进 而 成 为 现代 
产业 复杂 功能 的 一 个 特征 。 在 传递 效应 有 限 的 情况 下 ， 汇 率 波动 对 价格 的 影响 较 小 ， 人 们 对 汇率 波动 的 担忧 会 增强 ， 而 对 货币 贬 
值 的 担忧 则 减少 。 


笔者 还 进行 了 一 系列 实证 研究 ， 以 突出 该 理论 在 时 间 和 空间 上 的 潜在 适用 性 。 本 书 首先 着 眼 于 19 世 纪 美 国 金本位 的 经 验 ， 
这 一 时 期 的 美国 就 像 许 多 其 他 国家 一 样 ， 经 历 了 激烈 的 货币 政治 斗争 。 其 次 转向 探索 开放 经 济 体 对 固定 汇率 (以 及 其 他 汇率 政 
R) 的 最 新 经 验 ， 欧 洲 货币 一 体 化 进程 最 终 导 致 了 欧元 的 启用 。 最 后 把 重点 放 在 拉丁 美洲 的 货币 经 验 上 ， 在 开放 程度 以 及 政府 实 
行 的 汇率 政策 多 样 性 方面 ， 各 国之 间 都 存在 差异 。 


在 全 面 了 解 一 国 汇率 政策 的 决定 因素 之 前 ， 还 有 很 长 的 路 要 走 。 在 理解 一 国 的 决策 与 创建 区 域 和 国际 货币 秩序 的 互动 方面 ， 
还 要 做 进一步 的 研究 。 诸 多 经 济 、 政 治 、 历 史 和 其 他 因素 一 起 对 这 些 政策 和 结果 产生 影响 。 无 论 是 集中 的 群体 ， 还 是 各 类 细 分 的 
群体 ， 笔 者 希望 本 书 的 研究 能 揭示 这 些 社会 经 济 主 体 的 利益 如 何 有 助 于 形成 货币 政治 和 汇率 政策 。 


Estevadeordal, Franz, and Taylor, 2003. 
Eichengreen, 1992; Bernanke and James, 1991. 
如 见 Bordo and Eichengreen1993 年 的 大 量 论文 。 


如 见 Frieden,，1991，1994a。 
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在 任何 经 济 体 中 ， 汇 率 是 最 重要 的 价格 指标 ， 因 为 它 影响 到 所 有 其 他 价格 。 汇 率 本 身 就 是 自我 形成 或 受 政 府 政策 强烈 影响 
的 。 因 此 ， 汇 率 政策 可 能 是 政府 唯一 重要 的 经 济 政策 。 在 开放 经 济 中 ， 国 内 和 国际 经 济 之 间 的 关系 对 几乎 所 有 其 他 经 济 环境 都 很 
关键 ， 汇 率 政策 尤为 重要 。 


汇率 政策 制定 者 必须 直接 或 间接 地 向 诸如 选民 、 利 益 集团 和 投资 者 之 类 的 社会 成 员 回 应 有 关 汇 率 的 问题 。 跟 所 有 的 政策 一 
样 ， 权 衡 也 是 汇率 政策 制定 者 的 可 行 选择 之 一 。 汇 率 政策 有 利 也 有 浆 ， 并 由 此 产生 了 受益 方 和 受 损 方 。 汇 率 政策 制定 者 必须 评 佑 
利 次 取舍 ， 权 衡 成 本 与 收益 ， 并 考虑 其 行为 所 产生 的 损益 双方 。 


汇率 政策 为 一 国 的 政治 经 济 学 提供 了 一 个 非凡 的 窗口 。 对 于 那些 向 世界 开放 的 经 济 体 来 说 尤其 如 此 ， 因 为 在 这 种 情况 下 ， 汇 
率 政策 会 对 一 系列 的 经 济 活动 和 政治 决策 产生 深远 影响 。 有 关 汇 率 政策 的 争论 ， 以 及 最 终 做 出 的 相关 决定 ， 向 我 们 展示 了 一 个 经 
济 体 、 一 个 社会 及 其 政治 体制 值得 关注 的 整体 状况 。 


货币 政治 反映 了 大 众 消费 群体 、 选 举人 、 经 济 集团 的 群体 机 构 、 特 定 利益 的 权力 、 选 举 的 时 间 阶 段 、 政 客 以 及 政治 体制 对 政 
治 压力 的 反应 等 几乎 所 有 其 他 特征 。 在 某 种 程度 上 ， 汇 率 政 策 要 求 政府 做 出 一 个 相对 简单 的 决策 : 是 固定 汇率 还 是 允许 汇率 自由 


浮动 ， 是 努力 保持 货币 强势 还 是 弱势 。 但 这 些 简单 的 决策 反映 出 极其 复杂 的 结构 、 动 机 和 压力 。 贷 币 政 治 概括 了 一 国政 治 经 济 学 
的 许多 特性 ， 因 为 汇率 政策 制定 者 必须 考虑 清楚 其 决策 对 社会 上 几乎 每 个 人 的 影响 。 


汇率 选择 


汇率 政策 制定 者 面临 着 两 个 息息相关 的 选择 。 第 一 个 是 理想 的 汇率 制度 ， 特 别 是 是 否 将 汇率 固定 于 其 他 国家 的 货币 或 商品 
(如 黄金 ) 。 第 二 个 是 汇率 的 水 平 (价格 ) 。D] 


汇率 制度 有 两 个 普通 含义 。 第 一 个 是 指 现行 国际 货币 安排 。 金 本 位 、 布 雷 顿 森林 体系 的 黄金 -美元 标准 以 及 当代 浮动 汇率 制 
度 都 是 国际 货币 制度 ;欧洲 货币 体系 (EMS) 是 一 个 地 区 性 的 货币 制度 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 汇 率 制 度 的 选择 涉及 几 个 国家 的 联 
合 决策 。 由 于 这 样 一 个 体系 在 一 定 程度 上 必须 依赖 于 多 国 的 坚持 ， 因 此 没有 哪 一 国 能 凭 一己 之 力 创建 一 个 国际 货币 制度 。 


汇率 制度 的 第 二 个 含义 仅仅 是 指 单个 政府 管理 其 汇率 的 方法 。 在 这 种 背景 下 ， 一 国 可 以 选择 各 种 各 样 的 方式 来 调控 本 国货 币 
相对 于 其 他 货币 的 汇率 。 固 定 汇率 制度 要 求 货币 当局 将 本 国货 币 兑 商品 (如 黄金 ) 或 竞 另 一 国货 币 的 价值 保持 稳定 。 有 时 一 个 货 
币 对 一 篮子 货币 是 固定 的 ， 但 这 是 不 完全 固定 ， 因 为 它 意 味 着 相对 于 单个 货币 汇率 的 大 幅 变 化 。 此 外 ， 如 果 (通常 是 ) 一 篮子 货 
币 的 构成 并 不 是 公开 的 ， 该 国政 府 可 以 通过 改变 篮子 里 的 货币 构成 来 改变 汇率 。 在 极端 情况 下 ， 政 府 可 以 选择 采用 另 一 国 的 货 
币 ， 如 美元 ; 或 创建 一 个 多 国货 币 联盟 ， 如 欧元 。 间 


对 于 固定 但 可 调 或 可 调整 的 盯 住 制度 ， 政 府 承诺 在 任何 给 定 的 时 点 保持 汇率 不 变 ， 但 也 明确 表示 将 在 适当 的 时 候 改 变 汇率 。 
其 好 处 是 既 维 持 了 短期 汇率 的 稳定 ， 同 时 又 没有 完全 消除 国内 政客 影响 政策 的 能 力 。 尽 管 如 此 ， 由 于 货币 价值 可 以 在 任何 时 点 改 
变 ， 与 此 有 关 的 不 确定 性 导致 这 种 制度 并 非 完全 可 信 。 


浮动 汇率 是 指 货币 当局 没有 尽量 将 汇率 稳定 在 一 个 预先 确定 的 水 平 上 。 外 汇市 场 决定 货币 的 价值 ， 同 时 国内 政策 的 制定 者 并 
不 承诺 会 维持 一 个 特定 的 汇率 。 但 这 并 不 排除 决策 者 对 汇率 的 关注 。 当 局 可 能 干预 以 稳定 汇率 或 尽量 减少 (或 增加 ) 超过 他 们 认 
为 可 以 接受 的 波动 。 国 内 货币 政策 ， 如 利率 政策 ， 可 能 与 汇率 政策 处 于 同等 立场 。 但 是 政府 不 会 明确 公开 承诺 维持 任何 特定 的 汇 
率 。 


除了 汇率 制度 ， 货 币 当局 还 会 制定 政策 以 影响 汇率 水 平 : 货币 的 价值 。 一 国货 币 总 其 他 货币 的 价值 可 以 上 升 (升值 或 高 
估 ) ， 也 可 以 下 降 (贬值 或 低估 ) 。 对 不 同 货币 ， 汇 率 可 以 以 不 同 的 方式 波动 。 最 好 的 总 体 测度 是 有 效 汇率 ， 一 国货 币 名 其 他 货 
币 的 汇率 取决 于 其 他 国家 在 该 国贸 易 中 的 重要 性 。 名 义 汇 率 的 波动 ， 只 是 衡量 货币 的 相对 价值 ， 意 义 往 往 小 于 实际 汇率 的 变化 ， 
后 者 根据 国家 之 间 的 通胀 差异 进行 调整 。 如 果 国内 没有 通胀 而 国外 通胀 率 为 20%， 要 使 汇率 保持 不 变 ， 相 当 于 使 本 国货 币 实际 贬 
B: 本 国 商 品 的 外 币 价格 相对 于 外 国 商品 的 外 币 价格 下 降 ， 而 外 国 商品 的 本 国货 币 价格 相对 于 国内 商品 的 本 币 价格 上 涨 。 这 也 相 
当 于 外 国货 币 的 实际 升值 : 相对 于 用 本 国货 币 表示 的 本 国 商品 的 价格 ， 外 国 商品 用 外 国货 币 表示 的 价格 相对 上 升 了 。 


实际 汇率 反映 了 汇率 对 一 国贸 易 和 支付 的 影响 。 政 策 制定 者 、 商 界 人 士 、 记 者 和 其 他 人 经 常 谈 到 货币 对 “竞争 力 ”的 影响 ， 
比如 抱怨 货币 价值 使 得 国内 产业 很 难 与 进口 产品 竞争 ， 或 者 出 口 有 困难 。 在 这 些 情况 下 ， 他 们 抱怨 的 是 实际 汇率 。 一 些 部 门 抱 
Re "eth" (升值 或 “强劲 ”) 的 货币 ， 而 其 他 部 门 可 能 会 抱怨 “低估 ” (贬值 或 “弱势 ”) 的 货币 。D] 


货币 的 实际 价值 对 每 一 个 开放 的 经 济 体 都 是 至 天 重要 的 ， 因 为 它 影响 到 国内 商品 和 服务 相对 于 国外 的 价格 。 因 此 ， 政 策 制 定 
者 、 经 济 主体 以 及 其 他 非常 关心 实际 汇率 者 ， 常 常 将 其 解释 为 该 国 的 竞争 力 。 这 相应 地 又 使 名 义 汇率 成 为 政策 的 关键 ,因为 在 几 
乎 所 有 情况 下 ， 名 义 汇率 波动 会 产生 实际 影响 。 的 确 ， 这 种 影响 会 因 国家 、 商 品 和 时 间 的 变化 而 发 生变 化 ; 事实 上 ， 这 种 变化 可 
以 发 挥 重 要 作用 (更 多 内 容 见 下 文 ) 。 虽 然 学 者 对 于 应 如 何 制 定 有 效 汇率 政策 存在 分 层 ， 但 大 多 数 人 都 同意 ， 至 少 从 短期 和 中 期 


来 看 ， 名 义 汇 率 波动 会 产生 重大 的 实际 影响 。 内 


就 本 书 的 研究 目的 而 言 ， 关 键 的 一 点 是 ， 政 策 制 定 者 可 以 影响 汇率 制度 和 汇率 水 平 。 他 们 可 以 通过 多 种 方式 达到 其 目标 ， 如 
从 改变 利率 到 对 货币 市 场 的 干预 等 。 贷 币 价 值 也 对 重要 经 济 主体 的 福利 (事实 上 是 对 广义 上 的 国家 经 济 命运 ) 有 很 大 的 影响 。 汇 
率 政 策 不 过 是 与 任何 单个 国家 经 济 政 策 一 样 强 大 的 政策 ， 而 且 ， 它 提供 给 政策 制定 者 和 公众 的 选择 也 同样 重要 。 


[1] 研究 汇率 的 经 济 学 文献 数量 非常 庞大 。 对 近来 该 领域 相关 研究 的 综述 ， 见 Engel，2014。 早 期 两 个 出 色 的 研究 ， 见 
Isard, 1995; Sarno and Taylor, 2002. 
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以 这 里 将 其 认定 为 固定 汇率 的 特殊 情况 。 毕 竞 ， 放 弃 固 定 汇率 总 是 有 成 本 的 ， 而 且 成 本 的 大 小 正 是 其 唯一 的 区 别 。 

B 一 些 学 者 不 喜欢 这 样 的 术语 ， 因 为 他 们 有 不 确定 性 : 并 不 明确 货币 相对 于 什么 高 佑 或 低估 。 参 考点 通常 是 一 些 汇率 的 名 义 均 
衡水 平 。 这 可 能 是 购买 力 平价 (PPP) 的 水 平 ， 此 时 货币 购买 国内 商品 和 服务 的 实际 能 力 是 大 臻 相当， 汇率 水 平 也 足够 实现 安全 
的 “内 部 和 外 部 平衡 ”， 即 无 通胀 的 国内 货币 政策 和 大 体 平 衡 的 经 常 账户 。 虽 然 这 些 术语 有 一 些 主观 性 ， 但 他 们 被 频繁 使 用 ， 在 
大 多 数 情况 下 ， 这 些 描述 是 有 意义 的 。 

[4] 最 近 有 关 汇 率 波动 和 价格 的 关系 〈 包 括 实际 汇率 ) 的 一 项 调查 研究 ， 参 见 Burstein Gopinath, 2014. 


货币 的 权衡 : 三 元 导论 和 两 个 困境 


与 所 有 政策 一 样 ， 汇 率 政策 涉及 利益 取舍 。 最 严重 的 问题 是 对 “三 元 悖 论 ” 的 多 种 理解 。["] 所 谓 “ 三 元 悖 论 。 (HERD "FB 
恶 三 位 一 体 ”“ 不 一 致 的 三 重奏 ”以 及 其 他 吸引 眼球 的 不 同 短语 ) 认为 ， 以 下 三 者 中 只 有 两 个 可 能 实现 : 金融 一 体 化 、 固 定 汇率 
以 及 汇率 政策 的 独立 性 。 对 于 我 们 的 目标 来 说 最 为 重要 的 是 ， 这 意味 着 对 于 一 个 金融 开放 的 经 济 体 ， 政 府 必须 在 固定 汇率 和 汇率 
政策 的 独立 性 之 间 做 出 选择 。 这 一 观点 是 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 (Mundell-Fleming) 模型 的 核心 ， 该 模型 在 20 世 纪 60 年 代用 于 调整 国 
际 收 支 平衡 。[4 当 各 国 金融 一 体 化 允许 资本 自由 流动 ， 国 内 利率 是 由 世界 利率 来 给 定 的 。 如 果 汇率 是 固定 的 ， 货 币 扩张 (或 收 
缩 ) 没有 效果 ， 因 为 其 影响 被 反方 向 的 资金 流出 (或 流入 ) 抵消 了 。 例 如 ， 如 果 货 币 当局 降低 国内 利率 以 刺激 经 济 ， 资 本 就 会 流 
出 ， 直 到 国内 利率 上 升 重 回 世界 利率 水 平 。 


于 是 ， 对 于 一 个 金融 开放 的 经 济 体 ， 政 策 制定 者 不 能 同时 拥有 稳定 的 汇率 或 独立 的 实施 汇率 政策 的 能 力 ， 而 是 必须 在 两 者 之 
间 做 出 选择 。 还 有 一 种 情况 是 选择 限制 资本 流动 ， 这 是 “三 元 悖 论 。 里 的 第 三 “元 ”， 但 除非 是 最 专制 的 政权 ， 对 于 其 他 国家 ， 
当代 国际 金融 市 场 和 技术 可 能 会 使 这 一 “元 ” 变 得 不 那么 可 行 。 这 有 效 地 减少 了 “三 元 悖 论 ” 中 汇率 制度 选择 的 困境 (这 里 回 到 
封闭 经 济 的 条 件 ， 以 下 讨论 不 考虑 金融 一 体 化 的 情况 ) 。 


政策 制定 者 在 制定 汇率 政策 时 面临 着 艰难 抉择 ， 难 以 真正 取舍 。 这 是 因为 无 论 是 固定 汇率 还 是 浮动 汇率 ， 抑 或 是 强势 和 弱势 
货币 都 各 有 长 处 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 政 策 制定 者 如 何 取舍 取决 于 其 支持 者 如 何 看 待 这 些 问 题 。 相 应 地 ， 支 持 者 的 偏好 会 
对 讨论 中 的 政策 选择 产生 预期 的 经 济 影响 。 在 开放 经 济 体 中 ， 汇 率 政 策 制 定 者 发 现 可 以 对 这 些 选择 进行 两 个 维度 的 评估 ， 即 他 们 
发 现 自己 面临 的 是 两 元 悖 论 。 


汇率 制度 : 稳定 性 与 灵活 性 。 根 据 “ 三 元 悖 论 。， 金 融 开 放 的 经 济 体 在 选择 汇率 制度 时 ， 要 在 固定 汇率 带 来 的 货币 稳定 和 浮 
动 或 可 调整 的 汇率 带 来 的 政策 灵活 性 之 间 做 出 权衡 。 固 定 汇率 规避 了 大 部 分 甚至 所 有 跨 境 交 易 的 外 汇 风险 ， 使 得 跨 境 贸易 、 支 
付 、 金 融 、 投 资 和 旅游 更 具有 可 预测 性 。 它 也 可 以 使 国内 货币 稳定 : 如 果 本 币 与 具有 低 通胀 的 贸易 伙伴 国货 币 挂钩 ， 该 固定 汇率 
可 以 使 本 国 国 内 通胀 水 平 与 该 贸易 伙伴 国 大 体 一 致 ， 但 这 种 一 致 性 是 以 放弃 国家 政策 自主 权 为 代价 的 。 本 币 既 不 能 贬值 (币值 低 
估 ) 使 国内 商品 比 外 国 商 品 便宜 ， 也 不 能 将 国内 货币 政策 放松 的 程度 超出 锚 货币 放松 的 程度 。1998 年 之 后 ， 阿 根 廷 农民 和 制造 


商 发 现 ， 他 们 无 法 参与 本 地 和 外 国 市 场 上 的 定价 ， 由 于 其 货币 是 与 美元 绑 定 的 ， 阿 根 廷 当局 什么 都 做 不 了 。 在 20 世 纪 90 年 代 爱 
尔 兰 的 宏观 经 济 条 件 与 德国 完全 不 同 : 爱尔兰 蓬勃 发 展 ， 德 国 经 济 停 汪 ， 然 而 爱尔兰 将 爱尔兰 镑 与 德国 马克 (DM) SEHK 

诺 ， 就 要 求 其 采取 与 德国 相同 的 货币 政策 。 在 始 于 2007 年 的 金融 危机 期 间 ， 如 果 能 根据 自身 的 情况 制定 货币 政策 ， 西 班 牙 和 葡 
萄 牙 等 欧洲 外 围 国家 的 结局 会 更 好 ， 但 它们 的 欧元 区 成 员 身 份 决定 了 这 是 不 可 能 的 。 因 此 ， 所 谓 的 权衡 就 是 ， 一 方面 在 货币 稳定 
性 和 可 预测 性 之 间 进 行 取舍 ; 另 一 方面 ， 在 货币 的 独立 性 和 灵活 性 之 间 进 行 取舍 。D] 


汇率 水 平 : 购买 力 与 “竞争 力 ”。 选 择 一 个 固定 汇率 意味 着 放弃 国家 对 货币 名 义 价 值 的 控制 ， 和 内 但 即使 货币 当局 保留 控制 
权 ， 要 获得 所 需要 的 货币 权力 也 是 有 困难 的 。 一 方面 ， 强 势 的 (高 估 的 ) 货币 增加 了 一 国 的 购买 力 ， 使 得 国内 居民 人 花 同样 的 钱 能 
买 到 更 多 的 东西 。 这 是 汇率 波动 的 收入 效应 : 货币 升值 增加 了 实际 国民 收入 。 另 一 方面 ， 强 势 货币 提升 了 国内 产品 的 相对 价格 。 
这 使 得 国内 生产 商 更 难 在 国内 或 国际 市 场 与 外 国生 产 商 竞争 ， 它 还 减少 了 出 口 销售 额 或 利润 的 本 币 收入 。 这 是 汇率 波动 的 替代 效 
应 : 当 货 币 升值 时 ， 国 内 外 消费 者 用 外 国产 品 蔡 代 国内 产品 。 这 里 面临 的 权衡 与 制定 汇率 制度 时 一 样 明显 : 实施 弱势 货币 的 汇率 
政策 可 以 改善 国内 生产 商 的 竞争 地 位 ， 但 降低 了 国内 居民 的 购买 力 ;而 实施 强势 货币 的 汇率 政策 能 提高 实际 的 国民 收入 ， 但 却 给 
国内 生产 商 带 来 竞争 压力 。 


无 论 是 在 汇率 制度 还 是 在 汇率 水 平 的 维度 上 ， 都 没有 明确 的 福利 标准 给 政策 制定 者 以 指导 ， 即 使 他 们 的 行为 完全 是 善意 的 社 
会 规划 。 在 提高 或 降低 社会 总 福利 的 政策 中 ， 汇 率 选择 并 不 是 一 类 上 典型 政策 。 中 | 一 国 可 以 在 固定 的 或 浮动 的 汇率 制度 下 (或 者 在 
强势 或 弱势 的 货币 条 件 下 ) 繁荣 发 展 或 停滞 不 前 。 选 择 汇率 制度 和 汇率 水 平 所 涉及 的 主要 因素 在 于 ， 不 同 的 选择 如 何 影响 政策 制 
定 者 面临 的 约束 和 可 行 的 机 会 ， 以 及 它们 是 如 何 影 响 社会 经 济 主体 的 。 在 这 方面 ， 汇 率 政策 不 同 于 其 他 经 济 政策 。 例 如 ， 贸 易 政 
策 有 清晰 的 、 普 遍 认同 的 福利 基线 : 自由 贸易 是 最 优 策略 ， 学 者 致力 于 解释 对 最 优 策略 的 偏离 。 而 汇率 政策 并 没有 类 似 的 福利 基 
准 ， 这 意味 着 在 某 种 意义 上 ， 汇 率 政策 完全 是 政治 经 济 学 因素 的 结果 。 


这 一 准则 的 一 个 可 能 例外 是 最 优 货币 区 (OCA) ， 相 关 文献 明确 提出 了 福利 标准 。 实 际 上 ， 经 济 学 家 已 有 一 个 成 熟 的 理论 
模型 来 评估 两 国共 享 一 个 货币 的 愿望 。 对 于 本 书 的 目标 ， 这 可 能 与 此 有 关 ， 货 币 联盟 是 固定 汇率 的 一 个 极端 变 体 ， 它 从 自由 浮动 
汇率 制 一 端 延伸 至 连续 统一 的 联盟 一 端 ， 而 这 个 联盟 使 (之 前 国家 的 ) 汇率 可 能 接近 “不 能 撤回 的 固定 ”。 因 此 ， 对 OCA 的 分 
析 从 而 与 汇率 制度 的 选择 相 联系 。 罗伯特 - 蒙 代 尔 和 其 他 学 者 在 20 世 纪 60 年 代 研究 出 这 一 方法 。[6] 这 类 研究 以 前 被 视 为 对 某 种 知 
识 的 好 奇 心 ， 现 在 受到 更 多 的 重视 ， 很 大 程度 上 与 欧洲 货币 的 统一 有 关 。1[1 


OCA 认 为 ， 放 弃 一 国 汇率 政策 的 收益 大 于 失去 通过 升值 或 贬值 以 应 对 经 济 形势 变化 能 力 的 成 本 。 货 币 联盟 的 收益 在 以 往 研 
究 中 很 少 被 提 及 ， 但 可 以 认为 是 对 跨 境 交 易 的 稳定 预期 。 货 币 联盟 的 成 本 取决 于 政府 放弃 将 汇率 作为 政策 工具 后 的 影响 。 这 些 成 
本 相应 地 又 是 独立 汇率 政策 实际 有 效 性 和 愿望 的 函数 。 为 评估 汇率 政策 的 有 效 性 ，OCA 的 方法 侧重 于 通过 要 素 的 流动 性 来 证 
明 : 国 与 国之 间 流 动 的 要 素 越 多 ， 汇 率 政策 的 有 效 性 将 会 越 弱 。 如 果 两 国之 间 劳 动力 可 以 自由 流动 ， 任 何 刺激 (收缩 ) 一 国 经 济 
的 尝试 将 会 导致 劳动 力 的 流入 流出) ， 并 稀释 政策 的 影响 ， 这 与 金融 市 场 一 体 化 的 影响 类 似 。 为 衡量 对 独立 政策 的 期 
望 ，OCA 的 方法 考虑 一 国 是 否 遭 受到 同样 的 外 部 冲击 。 如 果 两 个 经 济 体 具有 相同 的 结构 和 外 部 条 件 ， 它 们 没有 (关于 国家 福利 
AY) 理由 去 寻求 不 同 的 汇率 政策 。 当 这 些 国家 有 着 相似 的 结构 或 一 体 化 要 素 市 场 ， 或 者 面临 相关 的 外 部 冲击 ， 它 们 通过 放弃 将 汇 
率 作为 提高 国家 福利 水 平 的 工具 。 这 一 结论 促进 了 许多 相关 研究 ， 即 这 些 条 件 是 否 有 望 组 成 货币 联盟 。 


OCA 的 分 析 完 全 是 以 发 现汇 率 政策 的 社会 总 体 福利 影响 为 导向 的 。 这 是 一 个 重要 的 考虑 因素 ， 而 且 对 于 政府 如 何 做 才能 使 
本 国 获 益 最 大 这 样 的 命题 进行 分 析 ， 无 疑 是 值得 考虑 的 。 这 是 一 个 缺乏 企业 层面 微观 基础 ， 且 (不幸 的 是 ) 缺乏 实证 支持 的 命 
题 。 事 实 上 ， 几 乎 所 有 的 尝试 都 表明 ，EMS 以 及 后 来 的 经 济 与 货币 联盟 (EMU) 的 创始 成 员 国 ， 都 没有 组 成 OCA。 这 强调 了 理 
解 政策 来 源 (包括 政客 自身 和 国内 利益 集团 的 作用 ) 而 非 国家 福利 的 意义 。 


汇率 政策 的 两 个 维度 要 求 政策 制定 者 对 国民 经 济 做 出 重要 决策 。 其 一 ， 他 们 必须 考虑 清楚 ， 与 世界 其 他 经 济 体 可 预见 的 经 济 
关系 是 否 比 处 理 国内 相关 的 宏观 经 济 问题 的 能 力 更 重要 。 其 二 ， 他 们 必须 考虑 清楚 社会 上 哪些 经 济 主体 (消费 者 、 债 务 人 、 国 际 


投资 者 、 制 造 商 以 及 农民 ) 将 获得 实际 汇率 的 有 助 于 或 受 其 损害 。 显 然 ， 没 有 同时 实现 这 两 类 选择 的 “正确 ”决策 ; 因为 这 些 都 
要 权衡 成 本 和 收益 ， 不 同 的 利益 相关 者 和 群体 有 不 同 的 估 值 。 


汇率 政策 的 分 析 需 要 将 政治 经 济 学 因素 作为 核心 问题 来 考虑 。 尤 其 需要 考虑 汇率 政策 的 政治 影响 ， 即 如 何 影响 对 政客 和 政策 
制定 者 的 激励 ， 以 及 其 分 配 的 影响 ， 即 如 何 影响 社会 经 济 群 体 的 命运 。 


[1] 有 关 “ 三 元 悖 论 ” 的 文献 的 数量 是 巨大 的 。 最 近 两 个 重要 的 贡献 ， 见 Obstfeld，Shambaugh，and Taylor, 2005; 
Aizenman, Chinn, and Ito, 2010. 

2] 这 一 方法 的 原始 表述 ， 见 Mundell，1960，1963; Fleming, 1962; McKinnon，1963。 关 键 性 的 总 结 ， 同 样 见 
Mussa，1979，1984。 

[3] 对 于 经 济 体制 选择 的 出 色 研 究 ， 见 Corden，2002。 

A ”即使 是 在 固定 汇率 的 条 件 下 ， 政 策 制定 者 也 可 以 通过 提高 或 降低 国内 价格 实施 实际 升值 或 贬值 。 现 在 ， 为 了 简单 起 见 ， 关 注 
名 义 汇率 变动 产生 的 实际 影响 ， 这 在 任何 情况 下 通常 都 更 容易 操作 也 更 为 常见 。 在 实证 应 用 过 程 中 ， 笔 者 分 析 了 在 固定 汇率 制度 
下 实际 升值 和 贬值 的 例子 。 

[5] 下 面 讨论 到 的 有 关 OCA 的 文献 ， 对 总 体 福利 有 一 些 影响 ( 它 表明 无 论 是 通过 放弃 还 是 维护 国家 汇率 都 可 以 改善 福利 ) ， 但 这 
只 是 特例 ， 并 不 能 直接 用 于 对 浮动 或 固定 汇率 进行 选择 ， 而 且 与 汇率 的 水 平 无 关 。 强 调 弱 势 货 币 发 展 优势 的 文献 ， 见 

Rodrik, 2008; Bhalla，2012。 第 7 章 将 会 回顾 最 后 这 一 论点 。 


[6] 最 初 的 表述 ， 见 蒙 代 尔 ，1961。 也 可 见 McKinnon，1963; Kenen，1969。 研 究 的 方法 ， 如 见 Tavlas，1993，1994; Masson and 
Taylor, 1993; Goodhart, 1995, 

[7] OCA 理 论 是 对 欧洲 货币 一 体 化 的 一 般 分 析 ， 至 少 是 第 一 次 尝试 。 相 关 的 总 结 和 解释 ， 见 Eichengreen and Frieden, 1994. mA 
较 早 的 有 关 欧 洲 的 实证 分 析 ， 见 Bayoumi and Eichengreen, 1992; De Grauwe and Vanhaverbeke，1993。 有 关 欧 洲 的 大 量 研究 文 


献 ， 见 Eichengreen，1993。 相 关 经 验 的 总 结 ， 见 Gros and Thygesen, 1998. 


汇率 政策 的 政治 学 


汇率 政策 总 体 上 几乎 反映 了 一 国政 治 经 济 学 的 方方面面 ， 实 际 上 也 反映 了 一 国政 治 体制 的 方方面面 。 政 客 制 定 汇率 政策 时 必 
须要 考虑 政策 对 其 政治 约束 和 机 会 的 影响 。 而 学 者 主要 关注 的 是 ， 被 预期 到 的 汇率 政策 冲击 如 何 影响 政客 及 其 官员 的 行为 。[] 显 
然 ， 由 此 产生 的 问题 是 ， 政 客 要 怎样 对 影响 其 选举 前 景 的 不 同 的 汇率 政策 进行 预 判 |。 


例如 ， 许 多 学 者 预测 ， 政 客 为 了 选举 而 操纵 货币 的 动机 越 强 ， 就 越 有 可 能 选择 灵活 的 汇率 制度 ， 以 获得 独立 的 汇率 政策 。 对 
一 些 人 来 说 ， 这 意味 着 一 般 的 民主 国家 相对 于 专制 国家 将 更 倾向 于 灵活 的 汇率 制度 。 推 而 广 之 ， 与 更 加 灵活 的 汇率 制度 相关 的 是 
更 能 允许 政客 呼吁 对 其 有 利 经 济 条 件 的 政治 体制 。 按 照 这 个 逻辑 ， 由 于 多 党 联合 制 国家 的 经 济 表现 很 难 归 因 于 其 中 某 一 政党 ， 汇 
率 灵 活性 的 好 处 就 可 能 更 受 限 。 而 且 ， 由 于 基于 比例 代表 制 的 选举 体制 特别 可 能 导致 多 党 联合 政府 ， 一 些 人 认为 这 种 体制 将 倾向 
固定 汇率 。 在 另 一 个 维度 上 ， 只 要 一 个 强势 的 实际 汇率 提高 了 消费 者 的 购买 力 ， 政 府 对 于 选区 中 消费 者 的 利益 越 敏感 ， 他 们 在 大 
选 前 夕 选择 实际 升值 的 可 能 性 就 越 大 。 其 他 政治 体制 变量 如 政党 、 独 立 的 官僚 机 构 和 选举 结构 等 ， 已 经 确定 对 国家 的 汇率 政策 有 
系统 的 影响 。 [9 

汇率 政策 与 国内 货币 政策 密切 相关 ， 因 此 大 量 相关 文献 是 关于 (通常 在 封闭 经 济 下 ) 货币 政策 的 政治 经 济 学 的 。 从 这 一 角度 
出 发 ， 许 多 学 者 把 分 析 国内 货币 政策 制度 主义 的 工具 用 在 对 汇率 的 研究 上 。 更 广泛 地 说 ， 学 者 们 把 政府 的 汇率 政策 选择 作为 一 系 
列 综合 货币 政策 选择 的 一 部 分 。 虽 ] 


这 类 文献 的 一 个 主线 是 把 重点 集中 于 如 何 使 用 固定 汇率 制度 这 一 抗 通胀 承诺 的 工具 。 其 思路 是 ， 固 定 汇率 可 以 作为 国家 货币 
承诺 的 名 义 锚 ， 提 高 通胀 政策 的 成 本 ; 因此 可 以 有 助 于 政府 克服 货币 承诺 在 时 间 上 的 不 一 致 。 欠 例如 ， 一 个 政府 可 以 通过 建立 独 
立 的 中 央 银 行 或 固定 汇率 来 获得 抗 通胀 信誉 。D] 这 使 得 汇率 的 主要 价值 在 于 作为 一 种 承诺 机 制 。 


毫 无 疑问 ， 政 治 体制 影响 汇率 政策 的 制定 。 专 制 与 民主 、 总 统制 与 议会 制 之 间 的 差异 ， 以 及 其 他 更 微妙 的 国家 政治 体制 的 特 
点 影响 着 政客 们 思考 政策 选择 的 方式 。 本 书 考虑 到 了 上 述 提 到 的 因素 。 不 过 ， 本 书 的 主要 焦点 并 不 在 此 ， 而 在 于 汇率 政策 与 国家 
政治 经 济 学 (而 不 是 政治 体制 的 ) 的 分 配 特征 之 间 的 关系 。 例 如 ， 使 用 固定 汇率 作为 提高 信誉 的 名 义 锚 无 疑 是 许多 情形 中 的 一 
种 ， 但 即使 在 这 种 情况 下 也 必须 注意 分 配 这 一 因素 。 毕 竟 ， 汇 率 政策 制定 者 必须 在 为 了 信誉 而 采用 固定 汇率 与 汇率 变化 时 预期 的 
社会 需求 之 间 取 舍 ， 如 果 对 这 些 需 求 没有 一 个 清晰 的 理解 ， 就 很 难 明白 该 如 何 评 佑 固定 汇率 相对 于 其 他 汇率 政策 的 价值 。 


[1 汇率 政策 的 政治 经 济 学 ， 包 括 政治 体制 上 的 研究 文献 综述 ， 见 Broz and Frieden, 2006. 

2] ”关于 制度 分 析 的 特色 案例 ， 特 别 是 党 派 、 因 素 等 ， 见 Bernhard and Leblang, 1999; Bearce, 2003, 2008; Bearce and 
Hallerberg, 2011. 

[B] 尤其 可 见 Intetnational Organization 56, no.4 (Fall, 2002) 的 特刊 ， 其 中 有 几 篇 文章 是 研究 这 些 思路 的 。 这 本 特刊 作为 一 本 书 又 
重新 出 版 了 (Bernhard，Broz，and Clark, 2003) ， 还 可 以 见 Bodea，2010。 

团 关于 货币 信誉 的 一 般 性 研究 ， 见 Blackburn and Christensen, 1989; Persson and Tabellini，1990。 对 将 汇率 作为 金本位 名 义 锚 的 
分 析 ， 见 Bordo and Kydland，1995。 对 EMS 的 分 析 ， 见 Giavazzi and Pagano, 1989 ; Weber，1991。 对 汇率 政策 的 明确 扩展 ， 尤 其 
JLBernhard, Broz and Clark, 2003. 

[5] 例如 ，J Lawrence Broz (2002) 认为 ， 在 发 展 中 国家 ， 专 制 的 政府 更 可 能 选择 国定 汇率 ， 这 主要 是 因为 它们 做 出 低 通胀 可 信 承 
诺 的 能 力 更 有 限 。 也 可 见 Steinbetg and Malhotra, 2014. 


汇率 政策 的 分 配 政 治学 


本 书 的 理论 强调 了 经 济 利益 在 制定 汇率 政策 过 程 中 的 角色 。 它 主要 关注 的 是 不 同 汇率 制度 及 汇率 水 平 的 政策 选择 是 如 何 影响 
经 济 主体 的 。 虽 然 笔 者 强调 了 特定 利益 的 作用 ， 但 也 强调 了 汇率 政策 对 更 广泛 群体 的 影响 ， 如 消费 者 或 外 币 债务 人 。 


这 里 采用 的 理论 方法 在 研究 对 外 经 济 政策 的 制定 中 是 常见 的 。 站 本 书 从 政策 预期 分 配 效应 的 一 些 基础 理论 原则 出 发 ， 认 为 上 
述 这 些 影响 源 于 政策 损益 双方 的 预期 政策 偏好 。 在 此 基础 上 ， 检 验 了 在 政策 制定 过 程 中 相关 利益 在 不 同 层面 的 潜在 作用 。 这 种 总 
体 层 面 上 关注 经 济 政策 ， 而 在 具体 层面 上 关注 对 外 经 济 政策 的 研究 方式 是 很 普遍 的 。 即 ， 只 有 对 利益 集团 支持 或 反对 贸易 保护 的 
态度 了 然 于 胸 ， 才 能 试图 解释 一 国 的 贸易 政策 。 本 书 的 核心 观点 是 ， 我 们 需要 用 相似 的 方法 去 理解 ， 汇 率 政策 导致 了 经 济 利益 集 
团 的 利益 并 产生 了 影响 。 贸 易 理论 对 于 理解 国际 贸易 的 结构 是 一 个 有 用 的 起 点 ， 但 它 需要 贸易 政策 的 政治 经 济 学 分 析 作 为 补充 。 
同样 ， 开 放 经 济 的 宏观 经 济 学 是 理解 国际 货币 关系 有 用 的 出 发 点 ， 但 它 也 需要 汇率 政策 的 政治 经 济 学 分 析 进 行 补 充 。 


本 书 第 1 章 完 整 提 出 了 汇率 政策 的 政治 经 济 学 理论 。 可 以 肯定 的 是 ， 强 调 汇率 政策 并 不 意味 着 排除 其 他 社会 政治 因素 的 重要 
性 。 在 实证 分 析 过 程 中 ， 对 其 他 因素 相关 性 应 予以 适当 的 关注 ， 但 是 笔者 强调 了 经 济 利益 的 立场 ， 并 且 由 于 汇率 几乎 影响 到 所 有 
的 社会 利益 ， 这 样 的 起 点 既 复 杂 又 关键 。 


[1] 这 种 方法 被 称 为 “开放 经 济 政治 学 ”。 文 献 综 述 见 Lake，2009。 


开放 经 济 体 和 封闭 经 济 体 中 的 汇率 政策 


到 目前 为 止 ， 大 部 分 的 讨论 已 经 直接 或 间接 地 突出 了 汇率 政策 在 金融 和 商业 开放 经 济 中 的 特点 。 根 据 许 多 开放 经 济 体 历史 上 
和 当前 的 情况 ， 对 开放 经 济 中 的 政策 应 予以 重视 。 事 实 上 ， 在 当代 全 球 化 的 国际 经 济 中 ， 汇 率 显然 是 由 一 国政 府 实行 的 最 重要 的 
政策 之 一 。 然 而 经 济 开 放 程 度 远 非 恒定 不 变 的 : 在 过 去 的 200 年 里 ， 很 多 时 候 世界 经 济 是 相当 封闭 的 ， 甚 至 在 广泛 意义 上 的 开放 
时 代 ， 一 些 国家 仍 与 世界 其 他 国家 的 经 济 相隔 离 。 关 键 是 要 认识 到 在 开放 经 济 下 ， 随 着 时 代 和 国家 的 变化 ， 制 定 汇率 政策 的 理论 
和 实证 的 重要 性 。 


在 封闭 经 济 体 中 ， 汇 率 政策 的 经 济 学 和 政治 学 并 不 同 。 昌 然 方式 各 异 ， 但 金融 和 贸易 的 封闭 都 改变 了 政策 环境 。 在 金融 封闭 
的 经 济 中 ， 汇 率 政策 对 汇率 只 有 间接 和 长 期 的 影响 ， 因 此 固定 货币 的 价值 并 不 会 限制 短期 的 货币 自主 权 。 汇 率 政策 在 封闭 经 济 下 
是 依靠 利率 发 生 作 用 的 ， 进 而 影响 实际 变量 。 例 如 ， 货 币 扩张 增加 了 实际 货币 余额 ， 降 低 了 利率 ， 较 低 的 利率 刺激 了 投资 和 消费 
的 支出 。 同 样 ， 货 币 紧 缩 会 导致 更 高 的 利率 和 较 低 的 支出 。["] 


在 封闭 经 济 下 和 开放 经 济 下 ， 汇 率 政策 的 影响 有 系统 性 的 差异 。 对 于 前 者 ， 它 影响 利率 ， 并 通过 利率 对 经 济 活动 产生 总 体 影 
响 。 而 对 于 后 者 ， 利 率 是 由 世界 而 不 是 由 国内 因素 确定 的 ， 所 以 ， 如 果 汇 率 是 固定 的 ， 货 币 政策 就 是 无 效 的 ， 或 者 通过 汇率 的 途 
径 发 生 作用 : 货币 扩张 导致 呢 值 ， 或 是 货币 收缩 导致 升值 。 


同时 ， 贸 易 封闭 的 经 济 下 ， 贸 易 品 生 产 商 和 企业 的 汇率 风险 敞 口 或 受到 汇率 波动 影响 较 小 。 这 并 不 奇怪 ， 当 几乎 没有 经 济 主 
体 从 事 跨 境 (因此 产生 交叉 货币 ) 业务 时 ， 对 汇率 的 兴趣 也 就 减少 了 。 相 应 地 ， 在 对 贸易 开放 的 经 济 下 ， 如 欧洲 或 加 勒 比 地 区 的 
小 型 开放 经 济 体 ， 对 汇率 自然 会 表现 出 极 大 的 兴趣 。 


虽然 本 书 中 的 大 部 分 分 析 是 关于 开放 经 济 体 的 ， 但 通过 封闭 经 济 体 和 开放 经 济 体 的 宏观 经 济 政策 进行 比较 ， 也 对 两 者 的 货币 
政策 政治 学 产生 了 有 趣 的 启示 。 在 封闭 经 济 体 中 ， 货 币 政策 主要 指 的 是 利率 。 利 率 的 影响 通常 作用 于 通胀 、 失 业 率 和 经 济 增长 等 
宏观 经 济 总 量 。 利 率 也 对 借款 人 和 储户 产生 直接 的 分 配 效应 ， 但 这 些 都 是 广泛 的 分 类 。 许 多 人 可 能 实际 上 不 清楚 利率 波动 对 他 们 
的 终极 影响 ， 毕竟， 抵押 贷款 持 有 人 也 可 能 购买 了 养老 基金 。 借 款 人 和 储户 (或 债权 人 ) ， 还 有 特别 依赖 利率 的 产业 ， 组 成 了 重 
要 的 利益 集团 。 房 地 产 建 筑 业 对 利率 尤为 敏感 ， 一 些小 型 企业 也 是 如 此 。 不 过 ， 利 率 波动 的 影响 主要 是 广泛 的 、 在 宏观 经 济 方面 
的 ， 而 不 是 狭窄 的 、 分 散 的 。 这 意味 着 在 封闭 经 济 体 中 ， 与 汇率 政策 相关 的 政治 压力 将 会 广泛 而 分 散 。 事 实 上 ， 大 多 数 货币 政策 
的 学 术 分 析 和 其 他 分 析 都 关注 于 封闭 经 济 的 影响 ， 着 重 于 一 般 性 的 国内 层面 的 因素 ， 如 政治 不 稳定 性 、 政 府 的 党 派 组 成 、 失 业 水 
平等 汇率 政策 的 决定 因素 (或 结果 ) . A 


开放 经 济 条 件 使 货币 政策 与 密切 关注 货币 政策 的 群体 直接 相关 ， 也 使 汇率 对 一 些 经 济 主体 的 影响 比 利 率 更 为 直接 。 汇 率直 接 
影响 着 国内 和 国外 商品 的 相对 价格 。 如 果 小 麦 的 价格 由 世界 市 场所 确定 ， 麦 农 将 会 看 到 他 们 接收 到 的 以 本 币 计价 的 价格 会 随 着 汇 
率 的 波动 而 波动 。 进 口 竞争 者 将 在 汇率 波动 时 或 多 或 少 地 受到 来 自 外 国 的 竞争 。 通 过 这 种 方式 ， 开 放 经 济 体 的 汇率 政策 会 影响 到 
界定 相对 明确 和 集中 的 生产 者 和 消费 者 群体 的 利益 。 可 能 无 法 判断 一 个 人 是 净 债 务 人 还 是 净 债 权 人 。 但 出 口 商 、 进 口 竞争 者 、 外 
国 投资 者 、 跨 国 公司 和 国外 债务 人 都 很 清楚 他 们 在 国际 贸易 和 支付 体系 中 所 处 的 位 置 ， 也 很 清楚 他 们 会 如 何 受 到 汇率 波动 的 影 
响 。 


可 以 预计 ， 在 开放 经 济 体 中 ， 货 币 政治 将 比 在 封闭 经 济 体 中 更 像 是 利益 集团 政治 。 界 定 更 明确 、 目 标 更 集中 的 社会 部 门将 被 
卷 入 汇率 的 政治 角力 斗争 中 ， 而 不 是 尝试 去 影响 利率 。 汇 率 政治 将 涉及 特定 利益 ， 尤 其 是 受到 汇率 波动 强烈 影响 群体 的 利益 。 同 
时 ， 由 于 在 开放 经 济 中 ， 越 来 越 多 的 经 济 主 体面 临 着 货币 和 汇率 政策 的 直接 影响 ， 可 以 预计 汇率 政策 在 这 种 经 济 体 中 更 容易 引起 
政治 上 的 争议 。 


这 一 切 并 不 是 为 了 说 明 货 币 政治 在 封闭 经 济 体 和 开放 经 济 体 之 间 的 区 别 非 常 明显 。 首 先 ， 不 应 夸大 它们 之 间 完 全 的 经 济 差 
异 : 利率 和 汇率 在 封闭 和 开放 的 经 济 体 中 都 是 重要 的 ， 广 泛 的 和 特定 的 利益 都 会 受到 影响 。 不 同 的 是 其 受 影响 的 程度 。 


尽管 如 此 ， 货 币 政策 政治 学 在 封闭 和 开放 的 经 济 体 之 间 应 该 有 了 明显 的 区 别 。 在 封闭 经 济 体 中 ， 其 对 于 公众 意见 、 选 举 政治 、 
国家 政治 机 构 应 该 更 为 重要 一 一 为 了 表达 和 考虑 对 国家 宏观 经 济 发 展 的 担忧 。 在 开放 经 济 体 中 ， 货 币 政策 政治 应 该 对 明确 界定 
的 群体 产生 强大 的 、 差 异化 的 影响 ， 导 致 一 些 更 像 特定 利益 政治 的 结果 。 当 然 ， 这 些 差异 在 国家 政治 体制 中 会 呈现 出 什么 特点 ， 
将 根据 制度 的 不 同 而 发 生变 化 。 最 主要 的 一 点 是 ， 将 出 现 一 个 可 预见 、 可 识别 的 区 别 ; 在 全 球 化 经 济 中 ， 明 确 界 定 的 群体 将 会 大 
汇率 产生 激烈 竞争 。 本 书 中 的 实证 分 析 主 要 是 关于 开放 经 济 体 的 ， 但 也 有 足够 多 的 相对 封闭 的 经 济 体 的 实例 ， 至 少 可 以 做 一 些 比 
较 。 
[1 这 里 假定 汇率 政策 的 某 些 短期 实际 效果 ， 并 不 意味 着 对 更 为 现代 和 理性 预期 观点 的 挑战 ， 这 些 观 点 认为 汇率 政策 没有 实际 的 
长 期 影响 。 如 果 无 论 是 从 短期 还 是 长 期 来 看 ， 名 义 货币 或 汇率 政策 总 是 没有 实际 的 影响 ， 那 么 它 的 政治 学 就 不 值得 研究 了 ， 除 非 
可 能 是 作为 情绪 化 的 一 个 例证 。 对 于 更 完整 的 研究 ， 如 见 Cumby and Obstfeld, 1984. 
2] 三 个 相关 研究 ， 见 Lohmann，2006; Franzese and Jusko, 2006; Alesina and Stella，2011。 近 期 的 比较 经 典 的 研究 ， 见 


Alesina, 1989; Grilli, Masciandaro, and Tabellini, 1991. 


跨越 时 空 的 货币 政治 应 用 


本 书 余下 的 部 分 将 对 汇率 政策 的 偏好 理论 进行 介绍 ， 并 将 其 应 用 于 一 系列 的 实证 检验 。 大 多 数 的 实证 研究 都 是 天 于 相对 开放 
的 经 济 体 的 。 前 两 个 研究 关注 的 是 19 世 纪 末 的 美国 和 20 世 纪 70 年 代 以 来 的 欧洲 。 两 者 都 是 开放 经 济 中 的 开放 经 济 体 ， 而 且 主 要 
的 汇率 问题 都 是 : 是 否 采用 和 维持 固定 汇率 一 一 在 美国 是 金本位 ， 在 欧洲 是 果 住 德国 马克 (并 最 终 形成 了 单一 货币 ) 。 这 些 研 
究 让 我 们 看 到 汇率 政治 在 不 同 环境 下 的 共同 特征 。 


第 三 部 分 的 研究 涵盖 了 自 20 世 纪 70 年 代 以 来 拉丁 美洲 的 汇率 政策 。 在 某 种 程度 上 ， 这 一 点 再 一 次 涉及 开放 世界 经 济 中 的 开 
放 经 济 体 ， 特 别 是 20 世 纪 90 年 代 以 来 。 但 拉美 的 经 验 具有 重要 的 特色 。 直 到 20 世 纪 80 年 代 ， 几 乎 所 有 的 拉美 国家 都 有 很 高 的 贸 
易 壁 垒 ， 并 对 跨 境 资本 流动 的 大 量 控制 ， 因 此 按 大 部 分 标准 来 衡量 ， 它 们 在 金融 上 和 商业 上 都 是 封闭 的 。20 世 纪 80 年 代 后 ， 大 
多 数 拉 美国 家 的 政府 大 幅 开放 贸易 和 金融 资本 流动 。 这 让 我 们 可 以 探讨 ， 从 封闭 经 济 到 开放 经 济 的 变化 对 汇率 政策 的 政治 经 济 学 
产生 了 何 种 影响 。 


本 书 分 析 的 时 期 和 地 区 非常 多 样 化 。 对 19 世 纪 70 年 代 的 美国 和 20 世 纪 90 年 代 的 欧盟 进行 比较 ， 这 样 的 想法 似乎 是 不 明智 
的 ， 因 此 这 样 做 似乎 会 产生 问题 。 笔 者 更 愿意 将 此 看 作 是 对 本 书 理论 命题 的 更 严格 的 评估 。 同 时 笔者 也 相信 ， 在 货币 政治 方面 有 
诸多 不 一 致 的 国 别 经 验 仍 有 许多 相似 之 处 ， 只 是 常常 未 被 认识 到 。 事 实 上 ， 本 书 的 目的 之 一 是 表明 ， 一 个 共同 的 分 析 架 构 可 以 有 
助 于 我 们 理解 一 些 看 似 不 相关 的 经 验 ， 如 古典 的 金本位 、 欧 元 和 阿根廷 货币 委员 会 。 


本 书 的 安排 


货币 政治 分 析 了 有 天 汇率 的 政治 ， 它 同时 涉及 理论 和 实证 的 分 析 。 理 论 上 ， 本 书 着 重 于 区 分 企业 、 产 业 和 经 济 集 团 这 些 不 同 
经 济 主 体 ， 其 汇率 政策 偏好 的 不 同 的 分 配 激励 。 实 证 上 ， 本 书评 估 了 在 不 同 的 历史 和 地 理 环境 下 ， 上 述 理论 观点 的 准确 性 。 从 历 
史 的 角度 来 看 ， 本 书 着 眼 于 金本位 时 期 的 政治 ， 特 别 是 美国 的 。 在 一 个 更 现代 的 情境 下 ， 本 书 考察 了 欧洲 货币 一 体 化 进程 中 的 政 
治 经 济 学 ， 以 及 过 去 40 年 拉丁 美洲 汇率 政策 的 政治 。 


第 1 章 提出 了 分 析 汇 率 政治 的 理论 框架 ， 强 调 了 关于 汇率 政策 特定 利益 的 来 源 ， 并 提供 了 在 汇率 政策 中 应 该 能 观察 到 的 各 种 


模式 的 分 析 预 判 。 此 外 ， 深 入 分 析 了 不 同 条 件 下 ， 这 些 预 判 被 证 实 的 程度 。 这 是 通过 关注 细致 界定 汇率 政策 的 案例 来 实现 的 。 本 
章 的 分 析 既 有 叙述 性 ， 在 合适 的 地 方 还 进行 统计 分 析 。 第 2 章 和 第 3 章 集 中 分 析 金 本 位 时 期 的 美国 ， 以 及 美国 在 1865~ 1896 年 复 
杂 和 矛盾 的 金本位 政治 。 在 汇率 政策 问题 上 频繁 的 国会 投票 ， 可 以 评估 笔者 认为 能 有 助 于 确定 汇率 政策 偏好 的 一 些 因素 所 产生 的 


影响 o 


随后 的 章节 探讨 了 最 新 的 汇率 政治 实例 ， 也 兼 具 叙事 分 析 和 统计 分 析 。 第 4 章 描 述 和 分 析 了 欧洲 货币 一 体 化 始 于 20 世 纪 70 年 
代 初 ， 最 终 在 1999 年 采用 欧元 ， 并 一 直 延 续 至 今 的 漫长 过 程 。 随 后 的 两 章 研究 拉丁 美洲 。 第 5 章 概述 了 自 20 世 纪 70 年 代 初 以 来 
的 拉美 汇率 政策 ， 然 后 进行 了 汇率 制度 选择 的 统计 评估 。 严 峻 的 货币 危机 一 直 是 拉丁 美洲 经 济 的 常态 ， 是 其 脆弱 的 特征 ， 第 6 章 
对 墨西哥 、 阿 根 廷 和 巴西 的 近期 经 验 进行 了 详细 讨论 。 第 7 章 是 对 本 书 分 析 的 拓展 思考 ， 之 后 是 对 全 书 观 点 的 一 个 总 结 。 


第 1 章 ”汇率 政策 偏好 理论 


这 一 理论 研究 的 重点 是 ， 不 同 经 济 主体 (企业 、 产 业 和 经 济 利益 集团 ) 的 汇率 政策 偏好 不 同 ， 政 策应 该 分 别 激励 。 一 个 产业 
的 特性 ， 包 括 其 对 汇率 的 风险 北口 ， 以 及 汇率 变动 导致 的 相对 价格 对 其 的 影响 ,决定 了 其 汇率 政策 偏好 。 在 开放 经 济 内 ,汇率 影 
响 着 所 有 国民 经 济 主 体 ， 因 此 要 理解 汇率 政策 是 如 何 产生 的 ， 或 多 或 少 需要 对 国内 的 政治 经 济 学 有 完整 的 了 解 。 


汇率 政策 的 选择 要 从 两 个 相关 维度 考虑 : 制度 (固定 或 浮动 ) 以 及 水 平 (升值 或 贬值 ) 。 对 于 前 者 ， 可 以 认为 ， 在 其 他 条 件 
不 变 的 情况 下 ， 严 重 依赖 国际 贸易 、 国 际 投资 或 金融 联系 的 经 济 主体 都 偏好 稳定 的 汇率 : 金本位 、 固 定 汇 率 、 美 元 化 以 及 欧元 
化 ， 因 为 这 会 降低 与 其 国际 活动 相关 的 货币 风险 。 而 对 于 后 者 ， 则 可 以 认为 贸易 品 的 生产 者 偏好 本 币 贬值 ， 以 提高 其 产品 的 相对 
价格 ， 而 非 贸 易 品 和 服务 的 生产 者 则 具有 相反 偏好 。 汇 率 变动 的 幅度 能 传递 到 国内 市 场 价格 ， 因 此 对 政策 偏好 有 重要 的 影响 。 传 
递 效应 有 限 的 商品 生产 者 (如 由 于 大 量 的 产品 差异 化 ) 则 更 喜欢 固定 汇率 而 非 贬值 。 昌 然 可 以 从 多 种 角度 对 这 一 分 析 思 路 进行 扩 
展 ， 但 用 三 种 因素 来 解释 汇率 政策 偏好 即 可 : 国际 风险 敞 口 、 可 贸易 性 和 传递 效应 。 相 信 这 会 给 汇率 政治 学 更 广阔 的 分 析 英 定 基 
础 。 


本 章 余 下 的 部 分 将 详 述 上 述 观 点 。 首 先 陈 述 这 一 研究 的 因 变 量 ; 然后 提出 理由 以 及 大 量 经 验 性 证 据 ; 接着 对 汇率 经 济 学 和 政 
治学 的 其 他 学 术 观 点 做 一 个 简要 总 结 ， 以 使 这 一 研究 构建 于 更 丰富 的 文献 基础 上 。 


因 变 量 : 汇率 中 的 利害 关系 


对 国内 社会 经 济 群体 的 汇率 政策 偏好 进行 解释 ， 这 个 课题 让 人 饶 有 兴趣 ， 但 其 却 有 一 定 的 局 限 性 。 因 为 即使 能 完全 达到 既定 
目标 ， 它 也 不 能 提供 足够 的 信息 来 前 明 国内 政府 的 政策 偏好 ， 因 为 这 还 依赖 于 国家 政治 制度 和 国内 政治 中 的 讨价还价 ; 同时 它 也 
不 足以 解释 政策 的 结果 ， 因 为 这 还 依赖 于 国内 条 件 和 国际 环境 。 但 理解 国内 社会 经 济 群 体 的 政策 偏好 ， 尤 其 是 企业 、 产 业 和 其 他 
经 济 利益 集团 的 政策 偏好 ， 是 必 经 的 第 一 步 。 


关于 贸易 政策 的 政治 学 文献 为 此 提供 了 一 个 对 比 。 贸 易 政策 同样 是 国内 社会 经 济 主体 偏好 、 国 内 和 国际 政治 经 济 学 制度 、 
(美国 ) 州 际 战略 互动 以 及 其 他 诸多 因素 的 综合 结果 。 不 同 的 贸易 政策 会 对 企业 、 劳 动 者 和 其 他 社会 群体 产生 不 同 的 影响 ， 没 有 
人 会 质疑 这 一 问题 的 核心 地 位 。 事 实 上 ， 大 量 关 于 贸易 的 政治 经 济 学 文献 正 是 聚焦 于 该 如 何 透 彻 理解 差异 化 贸易 政策 的 分 配 效 


wl, 


同样 地 ， 考 虑 到 正确 理解 社会 主体 的 利益 是 进一步 分 析 的 基础 ， 笔 者 也 有 兴趣 讨论 国际 汇率 政策 对 社会 的 差异 化 影响 。 如 果 
不 清楚 政策 制定 者 面临 的 来 自 其 选民 的 压力 和 需求 ， 我 们 就 不 能 理解 他 们 的 动机 。 因 此 ， 为 了 分 析 国 际 汇 率 政策 ， 我 们 需要 了 解 
政策 如 何 影响 社会 的 相关 概念 。 


研究 国际 汇率 政策 微观 基础 的 必要 性 随处 可 见 。 比 如 ， 分 析 师 常常 断言 ， 某 一 汇率 是 “不 可 持续 的 ”。 但 从 技术 上 来 说 ， 名 
义 汇 率 是 能 持续 的 : 国民 经 济 总 是 能 通过 压低 工资 和 价格 来 适应 汇率 的 变动 ， 事实 上 ， 这 是 政府 维护 金本位 的 一 贯 做 法 。 不 可 持 
续 性 通常 意味 着 在 政治 上 面临 国内 反对 声音 时 的 不 可 能 性 。 这 意味 着 分 析 师 要 有 政治 约束 的 概念 ， 而 且 这 些 约束 也 会 随时 随地 发 
生变 化 : 被 一 个 政府 维持 得 很 好 的 汇率 在 另 一 个 政府 中 可 能 难以 为 继 。 


理解 国际 汇率 政策 如 何 影响 社会 利益 是 这 类 政策 所 有 分 析 的 核心 。 本 书 的 目标 是 有 助 于 厘清 形成 本 币 政策 和 国际 货币 体系 的 
社会 利害 天 系 。 


[由 更 详细 的 研究 ， 参 见 Milner，1999，2013。 
汇率 政策 偏好 的 决定 因素 


可 以 从 经 济 主体 的 经 济 特征 中 得 知 其 汇率 政策 偏好 。 如 上 所 述 ， 这 一 问题 能 从 两 个 维度 来 分 析 : 汇率 制度 和 汇率 水 平 。 两 者 
在 实践 中 是 相辅相成 的 : 固定 汇率 当然 不 会 贬值 ， 但 为 了 便于 理解 我 们 将 其 分 开 讨 论 。 


汇率 制度 偏好 
在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 重 视 汇 率 风险 的 经 济 主体 更 支持 固定 汇率 ， 而 那些 认为 汇率 风险 相对 较 小 的 经 济 主体 则 偏好 学 3 


汇率 。 这 意味 着 汇率 波动 性 敞 口 是 固 定 汇率 制 的 一 个 主要 决定 因素 。 稳 定 的 汇率 对 于 跨 境 贸 易 和 支付 而 言 是 非常 重要 的 。 此 外 ， 
商业 活动 完全 在 国内 的 经 济 主 体 几 乎 没有 任何 理由 要 求 政府 将 汇率 稳定 在 一 个 水 平 上 ， 因 为 那 与 它们 没有 直接 关系 。 


汇率 波动 性 敞 口 通常 是 由 于 参与 了 国际 贸易 、 国 际 金融 以 及 国际 投资 。 一 个 企业 如 果 严 重 依赖 出 口 或 海外 生产 获得 收益 ， 或 
者 需要 大 量 进口 原材料 或 资本 ， 就 很 难 避 免 汇 率 波动 的 冲击 。 跨 国 公司 及 其 分 支 机 构 在 不 同 货币 区 里 的 经 营 活动 会 被 意外 的 汇率 
变动 所 打 乱 。 此 外 ， 投 资 计 划 也 会 由 于 汇率 的 不 确定 性 而 受阻 。 如 果 用 其 母国 货币 计价 支付 东道 国 劳动 力 的 工资 ， 仅 仅 由 于 汇率 
波动 ， 东 道 国货 币 出 现 大 幅 升值 ， 就 会 给 跨国 公司 带 来 巨大 的 成 本 。 

在 所 有 这 些 情况 下 ， 汇 率 风险 敞 口 的 时 间 跨 度 非 常生 要。 同样 重要 的 是 ， 能 规避 汇率 风险 的 这 些 工具 是 否 可 行 ， 尤 其 是 远 期 
外 汇市 场 。 小 国 和 穷 国 的 远 期 市 场 尚未 形成 规模 ， 因 此 要 进行 对 冲 操作 既 困 难 又 昂贵 ， 甚 至 根本 不 可 能 。 即 使 是 成 熟 的 远 期 市 
场 ， 也 不 能 以 低廉 的 成 本 为 汇率 波动 提供 完全 的 保护 []。 这 意味 着 几乎 在 所 有 的 情况 下 ， 最 严重 的 风险 是 由 外 币 的 长 期 名 义 承诺 
导致 的 。 这 些 承 诺 可 能 显 性 或 隐 性 地 存在 于 为 换取 固定 数量 的 外 币 的 商品 买卖 合同 里 ， 或 存在 于 以 外 币 计价 的 借贷 合同 里 。 在 这 
些 情况 下 ， 大 幅 的 汇率 变动 会 导致 风险 。 此 外 ， 在 现货 市 场 上 进行 商品 交易 的 企业 或 进行 资产 交易 的 投资 者 易于 变现 ， 汇 率 风险 
敞 口 就 小 一 些 。 因 此 ， 面 临 长 期 汇率 风险 敞 口 的 企业 会 关注 汇率 的 稳定 性 。 显 然 ， 这 些 企业 主要 是 使 用 以 外 币 计价 的 长 期 合同 的 
进出 口 商 ， 以 及 进行 长 期 外 币 投资 的 投资 商 向 。 由 此 得 出 下 述 经 验 性 启示 (一 般 情 况 下 其 他 条 件 不 变 ) 。 


“企业 参与 跨国 贸易 和 投资 的 规模 越 大 ， 就 越 支 持 固 定 汇率 制度 ; 


“企业 大 量 参与 国际 贸易 和 投资 ， 对 固定 汇率 制度 的 支持 将 伴随 着 下 述 程度 的 提高 而 提高 : 


“ 其 对 以 外 币 计 价 的 隐 性 或 显 性 的 长 期 合同 的 依赖 度 ; 
- 其 投资 期 限 的 长 度 。 


可 以 将 这 些 启示 转化 为 更 为 具体 的 判断 。 复 杂 性 工业 制 成 品 的 出 口 商 、 跨 国 公司 、 国 际 银行 以 及 外 币 债务 人 都 对 稳定 汇率 的 
政策 青睐 有 加 。 随 后 的 实证 研究 将 根据 给 定 的 数据 情况 做 尽 可 能 多 的 评估 。 


[1] 复杂 的 互 换 和 其 他 衍生 品 的 发 展 已 经 提升 了 大 型 银行 和 企业 保护 自己 的 能 力 ， 但 成 本 也 很 高 。 如 前 所 述 ， 这 些 工具 通常 只 针 
对 主要 的 国际 货币 。 

[2] 尽管 如 此 ， 在 跨 境 多 元 化 水 平 足够 高 的 情况 下 ， 汇 率 波动 就 与 风险 就 变 得 不 相关 了 。 企 业 将 固定 投资 合理 分 散在 多 个 国家 ， 
就 是 对 汇率 波动 进行 了 风险 规避 : 某 一 货币 的 升值 对 应 的 就 是 其 他 货币 的 贬值 。 这 些 因 素 意味 着 ， 持 有 相对 不 稳定 海外 资产 的 跨 
境 投资 者 尤其 要 担心 货币 波动 性 ， 对 于 所 有 外 国 直 接 投 资 者 而 言 ， 如 果 他 们 没有 将 投资 完全 分 散 到 所 有 国家 也 同样 如 此 。 


汇率 水 平 偏好 


不 论 一 国 采取 的 是 固定 汇率 、 浮 动 汇率 还 是 居于 其 间 的 汇率 制度 ， 都 是 一 个 重要 的 决策 ， 货 币 的 价格 水 平 也 是 如 此 。 更 准确 
地 说 ， 这 就 是 实际 汇率 一 一 本 国 和 外 国 价格 水 平 之 间 的 关系 ， 它 必须 使 反映 其 偏好 的 政府 政策 经 得 起 检验 。 如 果 由 于 政府 对 经 
济 推行 了 长 期 高 通胀 政策 或 对 价格 进行 了 完全 指数 化 ， 使 得 国内 价格 水 平 对 名 义 汇 率 波动 进行 快速 调整 ， 那 么 汇率 政策 对 国际 价 
格 和 国内 价格 都 几乎 没有 影响 。 这 一 点 是 否 适用 于 其 他 情况 则 需要 实证 检验 。 


事实 上 ， 有 一 个 极其 重要 的 证 据 严重 背离 了 购买 力 平价 (PPP) : 从 长 期 来 看 ， 国 内 外 价格 水 平 之 间 的 关系 将 导致 消费 篮子 
的 价格 大 致 相等 。 近 期 的 研究 表明 ，PPP 的 半衰期 (为 了 消除 两 国 价格 水 平 差异 的 一 半 而 需要 价格 和 汇率 调整 的 时 间 ) 在 3~7 
年 [1]。 在 宏观 经 济 周期 里 ， 即 使 是 短 周期 也 是 一 段 很 长 的 时 间 ， 在 政治 周期 里 甚至 还 是 永远 ， 除 非 进行 政府 改选 。 


另 有 强 有 力 的 证 据 证 明 ， 名 义 汇率 变动 是 实际 汇率 大 幅 变动 的 主要 因素 向 。 简 而 言 之 ， 政 府 的 政策 有 能 力 在 足够 长 的 时 间 内 
影响 实际 汇率 ， 这 对 经 济 主 体 和 整个 经 济 体 都 很 重要 。 这 一 点 对 我 们 的 研究 目标 很 重要 ， 因 为 如 果 国 内 政策 不 能 影响 汇率 ， 就 很 
难 将 其 作为 证 据 了 。 


分 析 企 业 在 汇率 水 平 中 的 利害 关系 是 对 汇率 经 济 学 的 一 个 基本 简化 。 标 准 的 汇率 研究 方法 ， 即 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 -多 恩 布什 
(Mundell-Fleming-Dornbusch) 框架 Bl， 也 是 本 节 分 析 的 基础 。 通 常情 况 下 ， 将 本 币 作为 资产 ， 并 假设 资产 价格 调整 比 商 品 
价格 调整 得 更 为 迅速 ， 因 此 在 汇率 政策 刚 发 布 时 ， 货 币 市 场 比 商 品 市 场 反 应 更 快 。 该 模型 的 男 一 个 重要 相关 因素 是 货币 政策 导致 
汇率 超 调 ， 这 意味 着 利率 和 汇率 都 受到 汇率 政策 的 影响 。 


比如 ， 在 货币 当局 提高 货币 供应 的 增 速 时 ， 利 率 下 降 ， 投 资 者 抛售 货币 。 在 多 恩 布 什 超 调 模型 中 ， 货 币 贬值 的 幅度 超过 了 货 
币 政策 本 应 导致 的 变动 幅度 ， 因 此 投资 者 预期 货币 在 未 来 会 升值 。 这 使 得 投资 者 愿意 在 较 低 的 利率 水 平 上 持 有 货币 ， 因 为 当 本 币 
升值 时 ， 他 们 将 会 赚 取 国内 外 市 场 的 利 差 这 一 项 资本 利得 作为 补偿 。 这 种 方法 已 经 成 为 大 多 数 教 科 书 的 标准 ， 它 前 明了 汇率 政策 
是 如 何 导 致 名 义 汇率 和 利率 变动 的 ， 同 时 也 说 明了 汇率 变动 如 何 对 相对 价格 产生 实际 影响 (假设 价格 黏 性 ) 。 


下 面 分 析 汇 率 变动 对 宏观 经 济 的 影响 。 这 里 包括 : 收入 效应 导致 支出 减少 ;替代 效应 导致 支出 转移 。 前 者 的 影响 是 使 货币 价 
值 下 降 (贬值 的 情况 下 ) ， 从 而 降低 了 按 全 球 价格 计算 的 实际 购买 力 ， 因 此 实际 可 支配 收入 减少 ， 国 内 支出 下 降 。 后 者 的 影响 是 
通过 贬值 后 的 相对 价格 变化 ， 使 消费 者 用 国内 商品 蔡 代 之 前 的 进口 商品 (现在 更 贵 了 ) ， 从 而 把 消费 从 进口 转向 国内 产 出 。 这 两 
个 效应 对 宏观 经 济 的 总 体 影响 在 很 大 程度 上 依赖 于 一 国 的 经 济 结构 和 在 世界 经 济 中 的 初始 地 位 。 


汇率 经 济 学 仅仅 是 我 们 研究 的 基础 。 鉴 于 货币 当局 能 影响 实际 汇率 ， 我 们 想 知道 其 对 相对 价格 的 影响 ， 以 及 如 何 影响 经 济 主 
体 。 为 此 ， 基 于 贸易 品 和 非 贸 易 品 和 服务 之 间 的 关系 来 研究 实际 汇率 相当 有 用 。 


实际 汇率 (RER) 通常 表述 为 国内 外 价格 水 平 之 间 的 关系 ， 用 本 币 表示 如 下 : 


RER = e -pF 


其 中 ，e 是 名 义 汇率 ， 表 示 一 单位 本 币 换算 成 外 币 的 数量 ，P 是 国内 价格 水 平 ，P* 是 世界 (外 国 ) MEKE, SURRE 
率 会 随 名 义 汇 率 的 变化 而 变化 。 当 国内 外 价格 水 平 变化 时 ， 实 际 汇率 也 能 在 名 义 汇率 不 变 的 情况 下 发 生 改 变 。 国 内 价格 相对 于 世 
界 价格 上 涨 ， 导 致 实际 汇率 升值 ， 而 国内 价格 比 世界 价格 上 涨幅 度 小 就 会 导致 实际 汇率 贬值 。 


另外 ， 实 际 汇 率 也 可 以 根据 贸易 品 和 非 贸易 品 来 表述 。 贸 易 品 是 指 能 自由 进行 世界 贸易 的 商品 ， 而 非 贸易 品 和 服务 只 能 在 产 
地 进行 消费 。 可 贸易 性 是 由 运输 成 本 或 产品 的 其 他 内 在 属性 导致 很 难 或 不 能 跨 境 销售 的 情况 。 房 地 产 、 餐 饮 、 教 育 、 医 疗 和 理发 
都 是 典型 例子 。 可 贸易 性 是 相对 而 非 绝 对 的 。 例 如 ， 比 利 时 人 在 荷兰 买房 子 并 通勤 往返 ， 南 加 州 的 居民 在 墨西哥 理 友 ， 外 国人 去 
美国 享受 医疗 和 教育 服务 。 此 外 ， 许 多 非 贸 易 品 使 用 了 大 量 可 贸易 的 输入 ， 比 如 房屋 的 建筑 材料 ， 这 就 使 两 者 之 间 发 生 了 关联 。 
还 


而 且 还 有 很 多 例子 证 明 ， 用 贸易 / 非 贸 易 给 实际 汇率 下 的 定义 体现 了 许多 与 汇率 变动 相关 的 相对 价格 特征 中 ]。 


在 这 一 框架 下 ， 贸 易 品 的 价格 由 全 球 市 场所 确定 ， 而 非 贸 易 品 和 服务 的 价格 由 国内 市 场 确定 。 换 言 之 ， 国 内 政策 不 能 影响 贸 
易 品 的 、 用 外 币 表示 的 全 球 价格 ; 因此 贸易 品 的 价格 是 实际 汇率 的 锚 。 当 本 币 贬 值 (升值 ) ， 贸 易 品 的 价格 用 本 币 表示 就 会 相应 
地 上 涨 (FH) 。 当 比索 部 美元 的 汇率 是 20 : 1， 一 只 灯具 在 全 球 市 场 上 价值 10 美 元 ， 也 就 是 200 比 索 ; 如 果 比 索 贬 值 为 30 : 1, 
那么 灯具 的 价格 就 要 300 比 索 。 


汇率 变动 影响 贸易 品 和 非 贸易 品 的 相对 价格 ， 通 常 是 因为 在 可 贸易 品 的 国内 价格 变动 时 ， 非 贸易 品 的 价格 调整 缓慢 。 比 如 在 
贬值 的 情况 下 ， 贸 易 品 的 价格 立刻 上 涨 (不 考虑 由 于 如 不 完全 传递 效应 导致 的 副作用 ) ， 而 非 贸 易 品 的 价格 变化 则 有 所 滞后 。 这 
是 因为 贸易 品 使 用 非 贸 易 品 作为 投入 (比如 劳动 力 的 工资 深 受 房价 的 影响 ) ， 投 入 成 本 的 上 涨 比 产 出 价格 的 上 涨 更 慢 。 贸 易 品 生 
产 者 在 生产 过 程 中 支付 较 少 而 获得 收入 较 多 。 实 际 汇率 ， 即 俗话 所 说 的 “货币 的 竞争 力 ” 就 上 升 了 。 


以 贸易 品 和 非 贸易 品 表示 的 RER 如 下 : 


_ NT 
RER=e T 
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品 相对 价格 的 变动 ， 都 会 改变 实际 汇率 。 当 然 ， 这 两 者 会 相互 抵消 : 如 果 名 义 汇率 变动 被 贸易 品 - 非 贸易 品 相 同 程度 的 价格 变动 
所 抵消 ， 那 么 实际 汇率 就 不 会 发 生变 化 。 


现在 我 们 考察 经 济 主体 对 汇率 政策 的 关注 情况 [/]。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 当 产 出 价格 上 涨 而 投入 品 价格 下 降 时 ， 企 业 利 
润 增加 。 投 入 价格 可 以 分 解 为 三 个 部 分 : 非 贸易 品 和 服务 、 贸 易 品 、 利 率 。 现 在 不 考虑 金融 部 门 ， 产 出 仅仅 由 贸易 品 和 非 贸易 品 
组 成 。 不 同 企业 的 投入 品 和 产 出 组 成 各 异 


企业 在 汇率 中 的 收益 是 其 投入 和 产 出 结构 的 函数 : 产 出 的 贸易 部 分 越 多 、 投 入 的 非 贸易 部 分 越 少 ， 就 越 偏好 弱势 货币 。 在 极 
端 情况 下 ， 一 个 企业 生产 贸易 品 ， 仅 投入 非 贸易 品 ， 将 只 能 从 实际 汇率 下 跌 中 获 利 : 因为 贸易 品 价格 相对 于 非 贸易 品 上 涨 ， 毫 无 
疑问 ， 企 业 产 出 的 价格 相对 于 其 投入 将 上 涨 。 另 一 个 极端 例子 是 ， 一 个 企业 生产 非 贸 易 品 ， 投 入 贸易 品 (没有 国内 融资 ) ， 则 具 
有 截然 相反 的 收益 。 


对 一 个 企业 更 真实 的 设 定 是 其 投入 产 出 在 连续 变化 。 有 时 候 贸 易 品 生产 更 多 ， 有 时 候 非 贸易 品 生 产 更 多 ; 投入 也 是 如 此 。 这 
就 导致 对 汇率 水 平 偏好 的 一 个 简单 判断 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 : 

.贸易 品 在 产 出 中 的 比例 越 大 ， 企 业 越 支持 低估 的 汇率 《贬值 幅度 更 大 ) ， 

. 非 贸易 品 和 服务 在 投入 中 的 比例 越 大 ， 企 业 越 支持 低估 的 汇率 〈 贬 值 幅 度 更 大 ) 。 


当然 ， 反 之 亦 然 : 非 贸易 品 产 出 越 多 、 贸 易 品 投入 越 多 ， 企 业 就 越 偏好 强势 汇率 (升值 幅度 更 大 ) 。 


就 汇率 水 平 而 言 (相对 于 其 稳定 性 ) ， 国 际 投资 者 的 利益 并 不 确定 。 强 势 的 本 币 使 投资 者 用 更 低 的 成 本 购买 海外 资产 ， 但 也 
降低 了 外 汇 收入 的 本 币 价 值 。 在 理想 情况 下 ， 国 际 投资 者 会 低 买 高 卖 一 一 当 他 们 想 要 购买 外 国资 产 时 ， 就 希望 本 币 升值 ; 而 当 
他 们 收取 来 自 外 国 的 收入 时 ， 就 希望 本 币 贬值 一 尽管 这 一 模式 非常 明确 ， 但 似乎 并 不 是 一 个 现实 的 政策 立场 。 国 际 金融 机 构 
通常 更 愿意 他 们 的 本 币 强势 : 某 些 国际 商业 活动 是 与 本 币 的 国际 地 位 相 联系 的 ， 而 且 本 币 存 款 有 优先 权 。 货 币 的 国际 使 用 使 货币 
发 行 国 的 银行 获 益 。 这 就 是 对 “铸币 税 ” 的 需求 ， 那 些 将 本 币 优先 作为 国际 资产 的 金融 机 构 在 国际 金融 活动 中 用 本 币 作 中 介 会 更 
有 利 。[8| 尽 管 如 此 ， 相 对 于 对 货币 稳定 性 的 需求 ， 这 些 偏好 可 能 会 有 所 弱化 。 


关于 跨 境 资本 流动 的 另 一 种 模式 更 为 重要 ， 即 持 有 外 币 负 债 者 的 利益 。 当 汇率 波动 影响 外 国 投资 者 以 本 币 价值 计价 的 资产 和 
收益 时 ， 持 有 大 量 外 币 债务 将 面临 非常 可 怕 的 后 果 。 持 有 外 债 的 企业 ， 其 收入 与 资产 都 是 以 本 币 计价 的 ， 一 旦 遭遇 本 币 贬值 就 很 
容易 破产 。 因 此 持 有 大 量 外 债 的 企业 会 反对 贬值 。 上 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 企 业 的 净 外 币 债 务 越 多 ， 就 越 不 支持 低估 (更 贬 
值 ) 的 汇率 。 


因为 汇率 水 平 有 效 地 确定 了 经 济 体 中 的 相对 价格 ,经 济 主体 理所当然 会 支持 使 相对 价格 朝 着 有 利于 他 们 的 方向 变动 的 政策 。 
当 贬 值 发 生 时 ， 可 以 预料 会 获得 贸易 品 生产 商 的 支持 ， 而 那些 有 着 净 外 币 债 务 的 生产 商 则 会 有 反对。 尽管 如 此 ， 还 是 值得 去 厘清 其 
中 的 关系 及 其 原因 。 下 面 将 讨论 一 个 重要 的 术语 以 对 这 些 相对 价格 进行 考量 : 汇率 变动 的 幅度 实际 反映 在 国内 价格 的 变化 上 。 


[1] 关于 PPP 的 权威 调查 和 一 系列 实证 研究 的 相关 引文 ， 参 见 Burstein and Gopinath 2014; Froot and Rogoff, 1995. 

[2] 比如 ， 参 见 Clarida and Gali, 1994; Eichenbaum and Evans，1995。 

[3] 尤其 参见 Dornbusch，1973a，1973b，1976。 

[4] 这 种 方式 表示 当 数 值 增 大 时 就 意味 着 升值 。 常 常 有 数字 大 小 与 含义 相反 的 表示 ( 见 “ 拉 丁 美洲 ”版 ) ， 但 这 种 方式 更 直观 。 
[5] Giovannini, 1988; Alogoskoufis, 1990. 

[6] 这 里 再 次 用 这 一 方式 表示 ， 以 便 数 值 上 涨 与 实际 汇率 升值 对 应 。 

[7] 这 里 一 般 性 的 讨论 是 基于 如 下 模型 : Branson and Love, 1988; Hooper and Mann, 1989; Bodnar and Gentry, 1993 ; Campa and 
Goldberg, 1995; Goldberg and Campa，1996。 对 本 书 提 到 的 简单 含义 的 数学 推导 感 兴趣 的 读者 ， 可 以 参考 这 些 文献 ， 尤 其 是 
Goldberg and Campa, 1996。 

[8] Alexander Swoboda (1968) 创造 了 这 个 术语 。 

[9] 当然 ， 问 题 实 际 上 更 复杂 。 通 常 ， 当 一 国货 币 升 值 时 ， 国 内 代理 商会 借入 更 多 相对 廉价 的 外 币 。 如 果 他 们 要 完全 内 部 消化 最 
终 贬 值 的 可 能 性 ， 就 会 借入 水 平 适 当 的 外 币 ， 以 应 对 贬值 的 风险 。 然 而 ， 这 里 有 一 个 重要 的 可 能 性 ， 就 是 由 于 汇率 参 溃 而 被 放大 
外 债 的 企业 ， 反 而 会 脱离 困境 ， 因 此 过 度 借贷 可 能 发 生 道 德 风险 。 对 这 一 问题 的 详细 分 析 ， 见 Walter，2008。 


汇率 对 价格 的 冲击 以 及 对 政策 偏好 的 影响 


商品 价格 不 能 即刻 并 完全 地 对 汇率 波动 有 所 反应 。 这 种 反应 受到 经 济 学 家 的 高 度 天 注 ， 而 且 直 接 关 系 到 本 书 的 目标 。 毕 竟 ， 
大 多 数 经 济 主 体 并 不 天 心 汇率 本 身 ， 而 是 只 有 当 汇 率 影 响 到 他 们 所 面 对 的 价格 时 才 会 注意 到 。 这 使 得 任意 商品 对 汇率 的 价格 弹性 
成 为 政策 偏好 的 重要 决定 因素 ， 而 且 该 弹性 在 不 同 的 产业 和 商品 之 间 有 着 极 大 的 差别 。 


20 世 纪 80 年 代 未 ， 美 国贸 易 对 美元 的 巨 幅 贬值 反应 迟缓 ， 自 此 ， 经 济 学 家 开始 关注 这 一 问题 。 研 究 发 现 ， 汇 率 波动 并 不 完 
全 表现 为 更 高 的 进口 价格 ， 因 此 美国 的 进口 量 没 有 像 预期 的 那样 迅速 下 降 。 例 如 ， 从 1985 年 到 20 世 纪 90 年 代 早期 ， 日 元 名 美元 
汇率 上 涨幅 度 远 超过 50%， 但 出 口 到 美国 的 日 本 汽车 价格 并 没有 增加 50%; 事实 上 ， 它 们 可 能 根本 没有 上 升 。 对 其 他 国家 的 经 验 
分 析 表 明 ， 汇 率 波动 往往 不 会 反映 在 价格 变动 上 。 更 普遍 的 情况 是 ， 价 格 对 汇率 波动 的 反应 程度 因 不 同 的 国家 和 部 门 而 有 极 大 差 
= [1] 


Fro 


如 前 所 述 ， 汇 率 的 传递 效应 是 指 汇率 波动 在 多 大 程度 上 传递 给 了 国内 价格 。 即 使 是 以 相对 较 长 的 时 间 视 角 来 看 ， 也 可 以 明显 
发 现 传递 效应 通常 是 有 限 的 ， 而 且 不 同 商品 和 产业 之 间 有 着 证 大 的 差异 。 尽 管 对 这 种 现象 的 原因 存在 着 几 种 解释 .但 仍 不 太 好 理 
解 。 其 中 最 著名 的 解释 将 有 限 的 传递 效应 归 因 于 企业 的 “市 场 定价 ”行为 。 斩 市 场 定价 是 出 口 商 的 战略 行为 ， 依 据 的 是 它们 所 要 
进入 的 销售 市 场 的 特性 。 这 一 著名 解释 值得 进一步 详细 描述 。 


在 完全 竞争 市 场 里 ， 出 口 企业 没有 对 其 商品 定价 的 权利 。 当 然 ， 这 些 价格 是 以 本 币 计价 的 ， 因 此 ， 当 货币 价值 变化 时 ， 价 格 
就 相应 地 发 生变 化 。 以 阿根廷 的 小 麦 价格 和 以 美元 定价 的 小 麦 的 国际 市 场 价格 为 例 。 阿 根 廷 供应 商 占有 的 市 场 份额 较 小 ， 以 至 于 
它们 无 法 影响 到 以 美元 计价 的 小 麦 的 国际 价格 。 如 果 比 索 哆 美元 升值 ， 这 并 不 影响 小 麦 的 美元 价格 ， 只 会 影响 以 比索 计价 的 小 麦 
价格 ; 它 也 降低 了 出 口 商 实际 收入 额 。 贬 值 也 是 如 此 : 如 果 比 索 兄 美元 汇率 下 跌 ， 假 定 小 麦 的 美元 价格 是 固定 的 ， 阿 根 廷 小 麦 出 
口 商 可 以 发 现 阿 根 廷 的 小 麦 价 格 上 升 ， 使 它们 出 售 每 薄 式 耳 小 麦 时 能 收入 更 多 的 比索 。 在 这 种 情况 下 ， 出 口 商 将 外 币 的 价格 视 为 
给 定 ， 汇 率 波动 完全 传递 到 本 币 价格 。 贬 值 是 通过 更 高 的 单位 价格 向 出 口 商 传递 ， 而 升值 会 导致 支付 给 出 口 商 的 单位 价格 会 更 
低 。 阿 根 廷 进口 商 的 情况 也 类 似 ， 以 世界 市 场 上 以 美元 计价 的 外 国电 脑 为 例 : 比索 贬值 由 外 国 出 口 商 完全 传递 给 阿根廷 进口 商 ， 
导致 以 比索 计价 的 电脑 价格 上 涨 ， 而 升值 则 会 导致 以 比索 计价 的 电脑 价格 下 降 。] 换 句 话说 ， 在 竞争 市 场 中 ， 汇 率 波动 直接 通过 
改变 商品 的 价格 进行 传递 ， 所 以 贬值 (升值 ) 导致 以 本 币 计价 的 价格 上 升 (PE) 。 


但 当 出 口 商 大 到 足以 影响 其 产品 在 国外 市 场 的 价格 时 ， 出 口 商 必 须 实 施 一 种 有 意识 的 定价 策略 ， 不 仅 在 平时 ， 特 别 是 在 汇率 
波动 时 。 出 口 生 产 商 可 能 会 选择 吸收 有 利 的 汇率 波动 而 保持 产品 价格 不 变 ， 或 通过 提高 价格 来 抵消 不 利 的 汇率 波动 。 例 如 ， 出 口 
企业 在 本 币 贬值 时 可 以 维持 其 产品 先前 的 外 币 价格 ， 从 而 增加 收入 。 在 竞争 市 场 中 ， 如 果 美 元 相对 于 比索 贬值 ， 以 比索 来 标价 的 
美国 商品 的 价格 将 会 下 降 ; 如 果 美 元 升值 ， 以 比索 来 标价 的 美国 商品 的 价格 将 会 上 升 。 但 是 ， 出 口 企 业 所 拥有 的 市 场 定价 权 ， 是 
由 市 场 结构 或 产品 差异 化 来 决定 的 ， 这 些 都 可 能 受到 影响 。 例 如 ， 随 着 美元 名 比索 的 汇率 下 降 ， 美 国电 脑 软件 生产 商 可 能 保持 其 
软件 的 比索 价格 不 变 ， 以 收入 更 多 美元 。 此 外 ， 当 出 口 企业 本 币 升值 时 ， 可 能 决定 不 提高 其 产品 的 外 币 价格 以 免 失 去 业务 。 如 果 
美元 名 比索 的 汇率 上 涨 ， 美 国 软件 企业 可 能 会 将 在 阿根廷 销售 的 软件 的 比索 价格 保持 稳定 ， 虽 然 这 将 降低 其 所 收入 的 单位 美元 价 
格 。 在 这 两 种 情况 下 ， 企 业 显然 不 是 价格 的 接受 者 ， 否 则 它们 的 价格 将 不 由 它们 决定 ， 它 们 是 战略 (而 不 是 完全 竞争 ) 定价 的 策 
略 者 。 


为 什么 生产 者 不 将 汇率 的 变化 传递 给 消费 者 ” 当 汇 率 贬值 时 ， 外 国生 产 商 并 不 调 低 价格 ， 大 概 在 于 确信 不 会 由 于 竞争 对 于 实 
行 更 低 的 价格 而 失去 很 多 客户 。 这 种 市 场 可 能 是 由 高 度 差异 化 的 产品 、 高 的 进入 壁垒 或 其 他 原因 造成 ， 从 而 让 生产 者 可 以 对 产品 
收取 比 竞 争 市 场 更 高 的 价格 。 相 反 ， 当 外 币 升值 并 没有 以 更 高 的 价格 传递 给 本 国 消费 者 ， 企 业 通 常 试图 制定 一 个 温和 的 价格 从 而 
避免 失去 市 场 。 这 可 能 是 由 于 担心 市 场 份额 ， 如 果 客 户 的 忠诚 度 和 企业 的 声誉 对 于 一 个 产品 非常 重要 ， 那 这 就 是 合理 的 ， 因 为 这 
样 一 个 临时 丧失 的 市 场 份额 可 能 会 在 长 期 有 实质 性 的 影响 。 对 于 上 述 例子 中 日 本 汽车 的 定价 行为 一 一 日 元 对 美元 上 涨 了 超过 
50%， 但 日 本 汽车 出 口 到 美国 的 价格 不 变 ， 一 种 解释 是 日 本 生产 商 担心 将 日 元 升值 传递 给 美国 消费 者 会 损失 他 们 的 市 场 份额 ， 这 
是 他 们 努力 建立 起 来 的 ， 也 是 其 长 期 的 利益 所 在 。 


存在 强 有 力 的 证 据 表明 市 场 定价 是 常见 的 。 欠 这 会 根据 产品 、 企 业 和 国家 的 不 同 而 产生 巨大 的 差异 ， 就 像 是 特定 的 策略 环境 
中 随机 应 变 的 行为 一 样 。 但 似乎 许多 产业 的 生产 商都 消化 掉 了 汇率 波动 的 价格 效应 ， 而 不 是 把 它们 传递 给 消费 者 。 


不 完全 传递 效应 可 能 还 有 其 他 原因 。 一 个 是 标价 行为 ， 跨 境 交 易 的 商品 既 可 以 使 用 生产 商 所 在 国 的 货币 定价 ， 也 可 以 使 用 


CHRE) 本 币 定价 。 市 场 定 价 是 本 币 定价 的 一 种 形式 ;日 本 汽车 制造 商 认 为 在 美国 市 场 上 销售 ， 就 应 该 以 当地 货币 (美元 ) ， 
而 不 是 生产 商 所 在 国 的 货币 (日 元 ) 来 定价 。 还 有 其 他 原因 可 以 解释 为 什么 商品 只 以 一 种 或 是 另 一 种 货币 标价 ， 如 石油 和 许多 其 
他 大 宗 商 品 通常 以 美元 计价 ， 无 论 它们 是 在 哪里 生产 的 ， 因 为 这 会 影响 传递 效应 ;如 菜单 成 本 、 库 存 和 长 期 合同 也 会 对 此 产生 影 
响 ， 因 为 这 些 因素 在 汇率 波动 时 很 难 迅速 改变 价格 。 


管 什么 原因 ， 已 经 明确 的 是 ， 有 些 商 品 的 价格 会 直接 并 立即 将 汇率 波动 消化 ， 而 另外 一 些 商 品 则 慢 慢 消化 (如果 确 实 存 
在 ) 。 一 种 极端 的 情况 是 ， 初 级 产品 或 简单 制 成 品 一 一 小 麦 、 咖 啡 、 铁 矿石 、 粗 钢 或 服装 的 本 地 价格 基本 上 是 其 世界 市 场 价格 
乘 以 汇率 ; 汇率 的 任何 变化 都 反映 在 当地 的 价格 上 。 另 一 种 极端 情况 是 ， 复 杂 的 差异 化 产品 一 一 通信 设备 、 机 床 或 者 飞机 的 本 
地 价格 反映 了 制造 高 和 营销 商 复杂 的 定价 决策 ， 因 此 对 汇率 的 波动 反应 绥 慢 (如 果 确 实 存在 ) 。 


完全 传递 效应 意味 着 单位 弹性 ， 即 汇率 与 世界 商品 的 本 币 价 格 呈 同比 例 变动 和 关系。 对 此 问题 进行 实证 非常 困难 ， 但 理论 上 是 
有 充分 理由 的 。 而 对 本 书 来 说 ， 最 重要 的 是 ， 它 是 真实 存在 的 ， 而 且 遵循 一 定 的 规律 。 其 存在 毋庸 置疑 } 其 规律 则 有 些 争 议 ， 但 
一 般 模 式 却 相对 清晰 。 首 先 ， 可 贸易 性 增加 了 价格 对 于 汇率 的 反应 程度 。 相 对 于 非 贸易 品 ， 贸 易 品 的 价格 对 汇率 波动 的 调整 速度 
更 快 ， 这 是 用 可 贸易 品 和 非 可 贸易 品 解释 实际 汇率 的 核心 。 在 名 义 汇 率 贬值 后 ， 相 对 于 贸易 品 价格 ， 非 贸易 品 价格 在 推 高 价格 方 
面 滞后 。 其 次 ， 贸 易 品 对 汇率 波动 的 本 币 价格 弹性 也 有 不 同 的 变化 。 在 集中 度 高 的 部 门 ， 其 产品 通常 是 高 度 差 寞 化 的 ， 传 递 效应 
较 低 ; 竞争 性 强 的 部 门 通常 有 更 多 标准 化 的 产品 ， 传 递 效 应 较 高 。 


花费 这 么 多 篇 幅 来 说 明 这 些 是 有 意义 的 ， 因 为 汇率 波动 传递 到 价格 上 的 程度 影响 了 汇率 政策 偏好 。 企 业 关 心 的 是 政策 对 相对 
价格 的 影响 ， 如 果 贬 值 并 不 反映 为 更 高 的 进口 价格 ， 就 不 利于 本 国 的 进口 竞争 者 。 如 果 贬 值 提高 了 进口 价格 ， 担 心 外 国 竞争 的 本 
国 汽车 或 机 械 制造 商 将 支持 贬值 ; 否则 ， 他 们 必须 通过 其 他 方式 来 达到 目标 。 有 限 的 传递 效应 也 会 影响 对 汇率 波动 的 担忧 ， 因 为 
它 转 移 了 生产 者 和 消费 者 之 间 的 汇率 风险 。 在 以 本 币 定价 的 情况 下 ， 传 递 效应 通常 较 低 ， 如 果 本 币 贬 值 ， 出 口 商 将 承受 汇率 风 
险 。 出 口 商 不 能 提高 产品 的 本 币 价格 ， 从 而 必须 接受 较 低 的 本 币 收益 (如 1985 年 之 后 日 本 汽车 生产 商 在 美国 的 销售 ) 。 有 限 传 
递 效应 的 其 他 原因 同样 扩大 了 交易 某 一 方 的 汇率 风险 沿 口 ， 并 强化 了 对 汇率 波动 的 担忧 。 中 | 有 限 传递 效应 是 高 度 差异 化 商品 的 主 
要 特征 之 一 ， 这 些 商品 几乎 很 少 或 根本 没有 远 期 市 场 ， 这 就 加 剧 了 一 方 承 担 的 货币 风险 。 在 小 麦 市 场 或 铜 市 场 上 ， 传 递 效 应 几乎 
是 完全 的 ， 而 且 远 期 市 场 很 发 达 ， 即 使 存在 与 其 贸易 相关 的 货币 风险 ， 也 很 容易 进行 对 冲 。 在 专业 化 的 汽车 零 部 件 或 机 械 市 场 
上 ， 传 递 效应 更 加 有 限 ， 而 且 没 有 实际 的 远 期 市 场 ， 因 而 生产 者 或 消费 者 要 被 迫 承 担 无 法 在 产品 市 场 上 对 冲 的 货币 风险 。[9 

笔者 认为 ， 在 对 汇率 偏好 的 任何 分 析 中 必须 考虑 传递 效应 ， 就 像 进 口 需求 弹性 是 贸易 政策 政治 经 济 学 的 一 个 关键 因素 一 样 。 


有 限 的 传递 效应 抑制 了 对 汇率 水 平 的 偏好 ， 增 加 了 对 汇率 波动 的 担忧 。 这 意味 着 ， 相 对 于 企业 的 国际 风险 敞 口 和 产品 的 可 贸易 程 
度 ， 上 述 预 判 必 会 由 于 考虑 了 部 门 价格 对 于 汇率 变动 的 反应 程度 而 更 为 缓和 。 具 体 来 说 ， 可 以 认为 企业 不 完全 传递 效应 的 程度 越 


到 


:其 对 固定 汇率 就 越 支 持 ; 
对 汇率 水 平 的 偏好 就 越 弱 。 


Y 


这 意味 着 天 注 汇 率 水 平 的 群体 主要 集中 在 完全 传递 或 几乎 完全 传递 的 部 门 ， 而 不 完全 传递 的 部 门 则 关注 汇率 风险 。 


最 可 能 受到 传递 效应 影响 的 是 出 口 商 ， 其 利益 与 汇率 政策 偏好 相 冲 突 。 一 方面 ， 出 口 商 拥 有 国际 市 场 利 益 ， 这 使 得 他 们 更 偏 
好 固定 汇率 ; 另 一 方面 ， 出 口 商 是 贸易 品 的 生产 者 ， 这 导致 他 们 偏好 弱势 货币 ， 这 通常 意味 着 不 固定 (以便 能 够 贬值 ) 。 所 以 一 
个 出 口 国 必须 在 稳定 货币 的 价值 和 可 以 改善 其 竞争 地 位 的 可 贬值 货币 的 之 间 权 衡 。 传 递 效 应 是 这 一 权衡 的 重要 决定 因素 。 如 果 传 
递 效应 是 完全 的 〈 诸 如 粗 钢 、 小 麦 或 铜 这 类 商品 ) ， 出 口 商 对 汇率 水 平 的 担忧 就 会 加 强 ， 而 对 汇率 制度 的 担忧 就 受到 抑制 ， 所 以 
对 弱势 货币 的 需求 超过 了 对 稳定 货币 的 需求 。 如 果 传递 效应 是 不 完全 的 (诸如 机 床 或 商用 飞机 这 类 商品 ) ， 出 口 商 对 汇率 水 平 的 
担忧 就 受到 抑制 ， 而 对 汇率 制度 的 担忧 加 强 ， 所 以 对 稳定 货币 的 需求 超过 了 对 弱势 货币 的 需求 。 在 传递 效应 高 的 产业 中 ， 出 口 商 
倾向 于 偏好 贬值 的 浮动 汇率 ; 在 传递 效应 低 的 产业 中 ， 出 口 商 将 倾向 于 偏好 固定 汇率 。 


当然 ， 对 于 任何 经 济 或 政治 经 济 学 分 析 ， 传 递 效应 的 综合 影响 (以 及 其 他 影响 汇率 变动 价格 效应 的 因素 ) 是 一 个 真正 复杂 的 
难题 。 然 而 ， 它 却 是 当代 社会 理解 汇率 的 核心 ， 而 且 可 以 认为 它 是 汇率 政策 政治 经 济 学 分 析 的 关键 。 但 这 一 分 析 十 分 复杂 ， 就 像 
贸易 政策 中 的 供给 和 进口 弹性 因素 、 合 同 分 析 中 的 资产 专用 性 或 监管 政策 中 的 进入 壁垒 一 样 。 对 汇率 政治 经 济 学 的 进一步 研究 应 
该 建立 在 (和 归 因 于 ) 我 们 对 汇率 和 价格 关系 的 理解 上 ， 就 像 贸 易 政治 经 济 学 的 研究 需要 关注 受 其 影响 的 产业 一 样 。 


[1] 大 量 文献 中 早期 研究 的 几 个 例子 ， 见 Hooper and Mann, 1989; Feinberg, 1989 ; Feenstra, 1989; Lee, 1997; Parsley, 1995. 
下 面 随 着 讨论 的 扩展 会 提供 更 多 的 引用 。 有 用 的 调查 ， 见 Goldberg and Knetter，1997。 相 关 研 究 仍 在 发 展 ， 可 能 已 经 超出 了 本 书 
目标 中 的 基础 部 分 ， 如 见 Campa and Goldberg, 2005; Engel, 2006. 

对 此 的 典型 论述 ， 见 Krugman，1987。 更 一 般 性 的 论述 ， 见 Dornbusch，1987。 

[3] 对 许多 人 来 说 ， 这 看 起 来 很 奇怪 ， 因 为 人 们 通常 认为 贬值 减少 了 国内 商品 的 外 币 价 格 : “使 出 口 更 具 竞 争 力 ”， 但 这 样 的 假 
设 是 与 完全 竞争 市 场 里 出 口 商 没 有 市 场 力 量 相 矛盾 的 。 

团 这 一 现象 的 早期 研究 ， 见 Fisher，1989; Froot and Klemperer, 1989; Knetter, 1989, 1993; Marston，1990。 这 一 研究 工作 还 


在 进一步 深入 。 部 分 近期 的 研究 ， 见 Gopinath and Itskhoki, 2010; Gopinath, Itskhoki, and Rigobon，2010。 在 Linda Goldberg and 
Cédric Tille (2013) 的 讨价还价 理论 中 ， 有 市 场 势 力 的 出 口 商 可 以 得 到 以 其 本 币 签订 的 订单 。Raphael Brun-Aguerre, Ana-Maria 
Fuertes, and Matthew Greenwood-Nimmo (2013) 的 研究 表明 ， 这 些 出 口 商 能 够 对 价格 做 出 不 对 称 的 反应 ， 使 结果 总 是 有 利于 出 
口 商 。 

[5] 可 以 肯定 的 是 ， 每 一 种 损失 被 同类 型 的 收益 抵消 了 ， 但 买卖 双方 货币 风险 的 上 升 可 能 实际 上 降低 了 损失 发 生 的 概率 。 所 以 ， 
例如 ， 在 消费 者 承担 汇率 风险 的 市 场 中 (如 以 生产 者 的 本 币 定价 ) ， 出 口 商 可 能 会 发 现 最 终结 果 是 抑制 了 对 其 产品 的 需求 。 

[60] 当然， 货币 风险 本 身 是 可 以 对 冲 的 ， 但 如 前 所 述 ， 许 多 货币 的 远 期 市 场 价格 昂贵 ， 且 时 间 范 围 通常 非常 有 限 ， 这 对 专业 化 制 
造 商 尤其 不 利 ， 因 为 他 们 签订 的 通常 是 长 期 合同 。 


可 观察 到 的 影响 


目前 为 止 ， 本 书 一 直 在 进行 相对 高 层次 的 抽象 分 析 。 实 证 应 用 取决 于 这 些 概 念 性 的 导论 是 否 能 转化 为 可 观察 的 影响 。 下 面 将 
上 述 解释 变量 值 与 特定 经 济 活动 的 部 门 特点 联系 起 来 。 也 许 最 简单 的 讨论 方式 表明 谁 可 能 是 某 一 汇率 政策 最 强烈 的 支持 者 ， 以 及 
其 背后 的 原因 。 


为 了 简化 ， 将 以 上 汇率 制度 和 汇率 水 平 两 个 维度 分 开 论述 ， 但 现实 中 这 两 者 通常 是 相关 的 。 毕 竟 ， 货 币 如 果 是 固定 的 ， 就 不 
会 贬值 ， 因 此 ， 货 币 贬 值 的 支持 者 通常 会 反对 固定 汇率 。 出 于 同样 的 原因 ， 很 难 让 固定 汇率 的 支持 者 也 要 求 升值 或 贬值 。[] 所 以 
在 实践 中 ， 汇 率 政治 的 安排 往往 是 单一 维度 的 : 灵活 的 、 贬 值 的 货币 支持 者 与 固定 汇率 的 支持 者 相对 应 。 前 者 对 货币 贬值 的 支持 
大 于 对 汇率 制度 的 偏好 ; 后 者 对 固定 汇率 的 支持 超过 对 汇率 水 平 的 偏好 。 这 与 其 说 是 理论 ， 不 如 说 是 实证 观察 的 结论 ， 它 能 让 人 
们 分 辨 各 市 场 主体 所 属 的 类 型 。 


可 以 判断 ， 固 定 汇率 的 主要 支持 者 ， 是 指 面临 巨大 外 汇 风险 的 市 场 主体 (高 度 的 国际 风险 或 有 限 的 传递 效应 ) 。 他 们 有 着 重 
要 的 国际 经 济 联系 : 国际 投资 者 、 国 际 金融 机 构 、 跨 国 公司 以 及 专业 化 制 成 品 出 口 商 。 最 后 值得 强调 的 是 ， 这 是 按照 传递 效应 的 
有 限 程度 来 排列 的 。 也 可 以 认为 ， 支 持 固定 汇率 的 是 那些 拥有 大 量 净 外 币 债务 的 市 场 主体 。 这 些 判断 与 事实 还 有 一 些 细微 差别 ， 
但 是 一 般 认为 最 支持 固定 汇率 的 人 将 来 自 于 这 些 排名 。 


货币 贬值 的 主要 支持 者 是 贸易 品 生产 商 (可 贸易 性 高 、 传 递 效 应 完全 ) 。 与 进口 竞争 的 生产 商 明 确 偏好 于 弱势 和 浮动 的 汇 
率 ; 汇率 水 平 及 汇率 波动 都 会 抑制 来 自 进口 的 竞争 。 作 为 出 口 贸易 品 生产 商 ， 必 须 比 较 弱势 货币 的 积极 影响 与 汇率 波动 的 消极 影 
响 。 如 上 所 述 ， 传 递 效 应 高 的 部 门 可 以 从 贬值 中 获 益 更 多 ， 而 从 汇率 波动 中 损失 更 少 。 这 意味 着 标准 化 商品 和 制 成 品 的 生产 者 将 
倾向 于 支持 浮动 汇率 和 贬值 ， 而 复杂 化 、 差 异化 产品 的 生产 者 将 倾向 于 支持 固定 汇率 。 


还 有 许多 更 深层 次 的 复杂 问题 ， 就 像 几乎 所 有 政策 偏好 衍生 出 来 的 情况 一 样 。 但 可 以 通过 大 量 实证 评估 ， 对 此 进行 合理 近 
似 。 可 以 预期 ， 利 益 集团 排列 的 情况 大 致 如 下 。 


:支持 固定 汇率 : 国际 投资 者 、 国 际 金融 机 构 、 跨 国 公司 、 专 业 化 制 成 品 的 出 口 商 、 净 外 币 负债 的 经 济 主体 。 


.支持 货币 贬值 : 贸易 品 生产 商 ， 特 别 是 进口 竞争 部 门 以 及 简单 商品 和 制 成 品 的 生产 商 。 


后 面 的 实证 研究 将 试图 在 各 种 各 样 的 历史 和 地 理 条 件 下， 以 及 在 数据 受到 限制 的 情况 下 ， 评 佑 这些 预期 被 证 实 的 程度 。 


[1] 汇率 可 能 会 贬值 (升值 ) ， 然 后 固定 在 一 个 贬值 (升值 ) 的 水 平 上 。 然 而 很 可 能 的 事实 是 ， 那 些 希 望 在 菜 一 价位 及 时 贬值 


(升值 ) 的 人 会 预期 再 次 发 生 (尤其 是 因为 实际 贬值 或 升值 最 终 可 能 被 国内 价格 的 上 涨 或 下 降 所 抵消 ) ， 因 此 ， 更 常见 的 模式 与 
支持 货币 贬值 以 及 反对 固定 汇率 有 关 。 


其 他 与 汇率 政策 偏好 有 关 的 因素 


虽然 本 书 主 要 的 关注 点 是 这 些 政策 偏好 的 来 源 ， 但 货币 政治 还 涉及 很 多 其 他 因素 。 有 些 因素 与 上 述 分析 有 关 ， 值 得 强调 。 


封闭 经 济 和 开放 经 济 中 的 汇率 


正如 笔者 前 面 已 经 讨论 的 (Sit) ， 金 融和 商业 开放 与 汇率 政策 的 制定 相关 。 根 据 三 元 悖 论 ， 当 资本 跨国 界 流动 ， 各 国政 
府 必 须 在 稳定 的 汇率 和 汇率 政策 的 独立 性 之 间 做 出 选择 。 


还 有 另 一 种 观点 ， 即 经 济 开放 加 强 了 汇率 政策 选择 中 的 权衡 。 在 开放 经 济 体 中 ， 各 种 经 济 主体 对 汇率 有 着 极 大 的 兴趣 : 无 论 
是 在 国内 还 是 海外 市 场 ， 许 多 经 济 主体 在 贸易 中 面临 国外 的 竞争 ， 而 另 一 些 则 受到 汇率 波动 的 金融 冲击 。 不 足 为 奇 的 是 ， 在 受到 
限制 的 情况 下 ， 这 些 兴 趣 本 质 上 是 与 贸易 相 联 系 的 ， 如 欧洲 或 加 勒 比 地 区 的 这 些小 型 开放 经 济 体 ， 一 直 对 汇率 波动 有 着 极 大 的 敏 
感性 。 从 这 个 意义 上 说 ， 开 放 经 济 体 有 可 能 对 汇率 政策 有 浓厚 的 兴趣 ， 因 此 政策 制定 者 面临 着 大 量 实际 的 或 潜在 的 政治 压力 。 这 
使 得 根据 相关 经 济 体 的 金融 和 商业 开放 程度 来 评估 汇率 政策 的 政治 非常 重要 。 有 许多 实证 案例 发 生 在 开放 经 济 体 中 ， 有 些 则 不 
是 ， 其 中 的 差异 非常 值得 注意 。 金 融和 商业 的 开放 程度 影响 了 汇率 变动 的 安 观 经 济 效应 以 及 经 济 主体 对 这 些 波动 的 敏感 性 。 


汇率 政策 和 贸易 政策 


汇率 和 贸易 政策 都 会 影响 国内 外 商品 的 相对 价格 ， 所 以 它们 具有 潜在 的 蔡 代 性 。 一 个 部 门 在 利用 一 种 政策 无 法 实现 其 目标 时 
可 能 会 尝试 影响 其 他 政策 。 为 什么 某 一 个 政策 维度 可 能 比 另 一 个 政策 维度 更 容易 获得 成 功 ， 原 因 有 很 多 。 首 先 存在 结盟 的 问题 。 
贸易 壁垒 (MUTA) 只 影响 某 一 种 商品 的 生产 者 和 消费 者 ， 而 汇率 波动 几乎 会 对 每 一 个 人 产生 影响 。 这 对 部 门 利益 有 利 也 有 浆 ， 
因此 特定 部 门 对 于 保护 的 态度 是 既 不 支持 也 不 反对 。 一 个 要 求实 行 关税 的 钢铁 制造 商 本 来 属于 弱势 和 分 散 的 群体 ， 只 会 担心 自己 
的 消费 者 ， 但 根据 上 述 理论 ， 只 有 钢铁 生产 商 可 以 结 成 同盟 。 如 果 钢 铁 生产 商 可 以 让 所 有 支持 贬值 的 贸易 品 生产 者 结 成 联盟 ， 就 
会 获得 更 多 的 支持 ， 但 同时 ， 贬 值 也 可 能 暗示 着 有 更 强大 的 反对 力量 。 站 ] 


这 表明 在 评估 与 汇率 有 天 的 利益 集团 行为 时 ， 一 个 考虑 因素 是 其 获得 有 利 的 汇率 和 贸易 政策 的 相对 困难 程度 。 如 果 一 个 产业 
有 着 良好 的 群体 ， 自 身 强 大 ， 且 与 其 他 产业 几乎 没有 联盟 关系 ， 贸 易 保 护 可 能 会 比 贬值 更 容易 实现 。 此 外 ， 如 果 几 个 产业 都 支持 
贬值 ， 可 能 会 更 容易 组 成 联盟 ， 而 且 比 一 系列 特定 部 门 的 保护 主义 措施 更 可 能 成 功 。 加 


在 贸易 和 汇率 政策 的 蔡 代 性 上 ， 另 一 个 需要 考虑 的 因素 是 其 他 承诺 是 否 会 与 某 一 政策 绑 定 。 例 如 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 
下 ， 现 有 的 贸易 协定 可 以 迫使 一 个 部 门 宁可 优先 选择 关税 ， 而 把 货币 贬值 作为 次 优选 择 ，DB] 但 这 也 可 能 在 两 个 方向 上 进一步 发 
展 。 例 如 ， 当 两 国 签署 了 一 项 协议 以 减少 相互 之 间 的 贸易 壁垒 时 ， 一 个 国家 不 太 可 能 支持 另 一 个 国家 使 用 本 币 贬 值 的 办 法 提高 
生产 商 的 竞争 地 位 。 引 这 两 个 趋势 随处 可 见 。 由 于 拉丁 美洲 的 生产 者 以 前 受到 贸易 壁 侄 的 保护 ，20 世 纪 八 九 十 年 代 ， 贸 易 自由 
化 刺激 了 关于 汇率 的 政治 经 济 学 压力 的 爆发 ， 他 们 重新 将 其 游说 重点 放 在 汇率 上 。 此 外 ， 在 南方 共同 市 场 的 背景 下 ，1999 年 巴 
西 的 货币 贬值 导致 许多 阿根廷 人 认为 ， 巴 西 人 通过 使 用 积极 的 汇率 政策 提高 了 他 们 的 竞争 地 位 ， 违 反 了 南方 共同 市 场 协议 的 精 
神 。 巴 西 人 并 没有 对 阿根廷 人 增加 贸易 保护 措施 的 要 求 做 出 回应 ， 直 到 阿根廷 最 终 跟随 巴西 让 比索 贬值 。 


所 有 这 一 切 都 意味 着 ， 一 国贸 易 政策 与 汇率 政策 的 政治 经 济 学 之 间 有 相互 作用 。 在 国内 ， 可 以 明确 制定 这 两 种 政策 时 涉及 的 
利益 集团 和 机 构 。 在 国际 上 ， 也 可 以 明确 对 这 两 种 政策 工具 的 优先 承诺 及 其 他 约束 的 范围 。 对 汇率 政治 的 全 面 分 析 需 要 考虑 到 贸 
易 和 汇率 政策 之 间 的 关系 。 


四 在 一 个 出 色 的 关于 贸易 政策 政治 经 济 学 的 文献 中 ， 也 提出 了 和 这 里 讨论 相同 的 问题 ， 见 Rodrik，1995。 

[2] 从 这 一 点 出 发 ，Joanne Gowa (1988) 认为 ， 与 贸易 相 比 ， 我 们 应 该 几乎 不 用 考虑 利益 集团 关于 汇率 的 行为 。 

[3] 对 这 类 关系 更 强 有 力 的 证 明 人 案例 ， 见 Copelovitch and Pevehouse, 2013. 

团 ” 当 然 ， 贬 值 对 于 贸易 伙伴 的 经 济 影 响 原则 上 是 模糊 不 清 的 ， 可 能 为 正 ， 人 毕竟 提供 了 更 便宜 的 进口 品 ， 但 在 现实 中 ， 受 影响 的 
进口 竞争 者 的 需求 通常 大 于 进口 消费 者 的 需求 。 


国际 因素 


笔者 一 直 关注 国内 政策 偏好 的 形成 。 这 似乎 忽视 了 一 国 汇率 政策 的 国际 战略 维度 。 毕 竟 ， 一 国 的 汇率 只 有 与 其 他 国家 联系 起 
来 时 才 有 意义 。 要 理解 长 期 以 来 关于 汇率 的 国际 协定 、 谈 判 和 冲突 ， 需 要 对 其 战略 背景 进行 系统 分 析 。 国 内 社会 经 济 主体 的 偏好 
在 这 种 分 析 中 是 简单 的 基本 的 原始 材料 ， 是 整个 分 析 框架 内 的 一 部 分 。 

只 有 当 黄金 或 美元 影响 到 本 币 与 其 他 货币 之 间 的 关系 时 ， 将 他 们 联系 起 来 才 是 有 意义 的 ， 而 且 这 种 关系 取决 于 其 他 国家 政府 
的 决策 。 一 个 国家 单独 将 货币 与 黄金 挂钩 ， 与 全 球 都 采用 金本位 时 的 情况 是 不 同 的 。 而 直接 与 美元 挂钩 意味 着 ， 在 美国 货币 条 件 
稳定 时 是 一 种 情况 ， 而 如 果 美 国 自身 正经 历 着 高 通胀 和 货币 贬值 ， 则 是 另 一 种 完全 不 同 的 情况 。 当 然 ， 实 际 汇率 水 平 只 是 在 它 相 
对 于 其 他 货币 的 价值 受 影 响 时 有 意义 ， 因 此 一 种 货币 的 贬值 或 升值 完全 取决 于 其 他 货币 如 何 变动 。 例 如 ， 如 果 日 元 汇率 没有 美元 
汇率 下 降 的 多 ， 就 说 美元 对 日 元 贬值 。 

事实 上 存在 大 量 关 于 国际 货币 制度 本 身 的 政治 经 济 学 研究 ， 大 部 分 依据 的 是 对 具有 不 同 利益 的 民族 国家 的 战略 互动 的 理 
解 。[1] 还 有 一 些 研究 是 关于 国际 汇率 政策 如 何 被 国家 间 关系 所 影响 以 及 如 何 影响 国家 间 关 系 的 ， 这 些 关系 可 能 是 经 济 领域 (贸易 
和 投资 ) ， 也 可 能 是 非 经 济 领域 (军事 和 意识 形态 ) 。 斩 这 些 研究 大 多 数 采用 了 博弈 论 ， 认 为 自 利 的 政府 或 多 或 少 会 共同 参与 创 
建国 际 货币 安排 。B] 考 虑 到 古典 金本位 ， 一 个 流行 的 观点 是 ， 存 在 大 量 与 共同 货币 制度 ， 尤 其 与 某 种 名 义 固定 汇率 有 关 的 网 络 外 
部 性 。 欠 与 此 相关 的 争论 是 ， 无 论 是 金本位 还 是 布雷 顿 森林 体系 ， 国 家 间 正 式 与 非 正式 的 合作 对 于 创建 和 维护 这 种 制度 都 十 分 重 
m, D] 


这 些 国际 分 析 会 产生 重要 的 国内 影响 。 与 常见 的 固定 汇率 制度 相关 的 网 络 外 部 性 可 能 会 在 国内 有 所 反映 ， 因 为 与 现 有 货币 区 
稳定 性 相关 的 收益 越 大 ， 希 望 降低 汇率 波动 的 人 就 越 有 信心 。 在 没有 固定 汇率 制度 可 关联 时 (如 20 世 纪 30 年 代 初 的 情况 ) ， 对 
稳定 货币 的 需求 可 能 较 弱 ， 但 当 数 量 庞 大 的 国家 创造 了 这 样 一 个 制度 (无论 是 在 古典 金本位 、 布 雷 顿 森林 体系 或 EMS 下 ) ， 这 


些 需求 可 能 会 增强 。[g] 


汇率 政策 的 分 析 结 果 无 法 忽略 这 些 国际 因素 。 将 这 些 结合 起 来 的 一 种 方法 是 ， 假 设 国内 经 济 主体 将 其 政策 的 战略 (国际 ) 影 
响 内 化 。 在 某 些 情况 下 ， 这 可 能 是 准确 的 ， 而 在 另 一 些 情况 下 (主要 是 实证 的 困难 ) 则 并 不 准确 。 不 过 ， 更 一 般 的 问题 是 ， 即 使 
那些 主要 关心 如 何 探索 政府 间 货 币 的 战略 互动 的 人 ， 在 进行 分 析 之 前 也 需要 能 够 假定 各 国政 府 的 目标 一 一 他 们 认为 货币 稳定 、 
货币 自主 权 有 多 少 价值 ， 或 者 他 们 希望 本 币 有 多 强势 。 这 么 说 来 ， 这 些 国内 的 偏好 相应 地 又 明显 受到 国内 利益 集团 的 影响 。 换 名 
话说 ， 关 注 国 际 因素 的 文献 可 以 被 视 为 本 书 研 究 的 补充 : 对 汇率 政策 国内 政治 的 进一步 理解 将 提高 我 们 对 (美国 ) 州 际 互动 的 理 
解 ， 反 之 亦 然 。 


[1] 见 Cohen, 1977; Eichengreen, 1989, 2009; Gallarotti, 1995; Kirshner, 2003; Oye, 1992, 
[2] Cohen, 1994; Helleiner, 2003; Kirshner, 1995. 

[3] 这 些 调查 中 的 一 些 方法 ， 见 Broz and Frieden, 2001, 2013. 

[4] 4e ILLópez-Córdova and Meissner, 2003. 

[5] JLLopez-Cordova and Meissner, 2003. 


[6] ILFrieden, 1993, 1994b. 


昌 然 笔者 强调 的 是 汇率 政策 对 相对 价格 及 其 波动 性 的 分 配 效 应 ， 在 某 些 情况 下 ， 政 府 也 会 使 用 汇率 作为 重要 的 ， 甚 至 是 主要 
的 工具 来 表明 政府 抗 通胀 的 决心 。 事 实 上 ， 已 有 许多 著名 实例 是 所 谓 的 “基于 汇率 的 稳定 方案 ”。[ 如 果 汇 率 政策 作为 首要 的 承 
诺 工具 ， 特 定 利益 集团 这 一 因素 可 能 就 不 太 相关 了 。 当 然 ， 在 恶性 通胀 或 广大 社会 群众 对 降低 通胀 有 政治 需求 的 情况 下 ， 可 能 会 
对 特定 利益 集团 的 担忧 产生 主导 性 影响 。 当 这 些 情况 发 生 时 ， 正 是 进行 经 验 性 评估 的 最 佳 时 刻 ， 笔 者 试图 对 其 给 予 适当 地 考 
re, (2! 
[1] Alfaro, 2002. 


2 与 不 同 的 汇率 政策 声明 相关 的 抗 通胀 信誉 分 析 ， 见 Guisinget and Singer, 2010. 


其 他 相关 工作 


在 过 去 的 25 年 ， 许 多 学 者 提出 了 汇率 政策 的 政治 经 济 学 ， 其 中 一 些 建立 在 与 本 书 类 似 的 研究 思路 上 ， 而 另外 一 些 则 向 其 他 
不 同 的 方向 发 展 。[1J 有 大 量 学 术 研 究 是 关于 汇率 政策 的 特定 功能 的 ， 例 如 汇率 政策 与 侨汇 的 联系 。[ 外 还 有 很 多 研究 是 关于 汇率 历 
史上 的 特定 事件 ， 如 布雷 顿 森 林 体 系 的 结束 或 两 次 世界 大 战 期 间 金 本 位 的 崩溃 。D] 同 时 ， 许 多 学 者 分 析 了 在 特定 的 国家 或 地 区 的 
inna. I 

也 许 ， 在 单一 货币 的 经 验 中 ， 受 到 历史 学 家 、 经 济 学 家 和 政治 学 家 最 多 关注 的 还 是 金本位 。 的 确 ， 现 代 历 史上 存续 时 间 最 长 


的 国际 货币 制度 是 古典 金本位 ， 在 国际 经 济 曲折 发 展 的 四 十 多 年 里 ， 从 1870 年 到 20 世 纪 30 年 代 ， 古 典 金本位 受到 第 一 次 世界 大 
战 及 其 后 续 的 影响 而 中 断 。 这 一 经 验 之 所 以 与 我 们 的 研究 目的 相关 ， 有 如 下 几 个 原因 。 最 明显 的 是 ， 由 于 金本位 因 其 历史 而 饱 受 


政治 争议 ， 它 成 为 汇率 政策 政治 学 的 一 个 著名 案例 (第 2 章 和 第 3 章 分 析 了 美国 的 争议 ) 。 更 普遍 的 是 ， 金 本 位 为 本 书 中 讨论 的 
诸多 因素 的 影响 提供 了 出 色 的 实证 评 佑 。 


社会 科学 家 仍然 认可 金本位 潜在 的 当代 理论 性 和 实证 相关 性 ， 他 们 重新 审视 了 1914 年 以 前 的 经 济 学 和 政治 经 济 学 ， 以 及 近 
年 来 的 国际 货币 制度 。 近 年 来 ， 一 些 文献 研究 了 与 黄金 挂钩 的 国际 和 国内 原因 及 结果 ， 为 本 书 的 研究 提供 了 重要 背景 。D] 


所 有 这 些 因素 和 学 术 贡 献 需要 综合 纳入 对 汇率 政策 的 分 析 。 笔 者 强调 国内 经 济 主 体 偏好 的 分 配 情况 ， 目 的 是 为 这 方面 的 研究 
进行 补充 而 非 推翻 。 


[1] 类 似 的 方法 ， 例 如 ， 见 Hefeker，1997; Walter, 2008, 2013. C.Randall Henning (1994) 关注 银行 和 产业 之 间 的 关系 。Gerald 
Epstein (1991) 采用 十 典 分 析 的 方法 ， 强 调 劳动 和 资本 的 潜在 不 同 利益 。 

[2] JUSinger, 2010. 

[3] 关于 布雷 顿 森 林 体 系 ， 见 Gowa，1982。 关 于 金本位 ， 例 如 ， 见 Eichengreen，1992; Simmons, 1994, 

A 关于 拉丁 美洲 的 分 析 ， 见 Roett and Wise，2000。 尤 其 对 于 转型 经 济 体 的 探索 ， 见 Matkiewicz，2006; Frieden, Leblang, and 
Valev，2010。 关 于 欧洲 的 研究 文献 类 别 太 多 ， 此 处 不 便 引 用 ; 见 第 4 章 。 


[5] 这 些 研究 中 突出 的 例子 ， 见 Eichengreen,，1992; Simmons, 1994; LópezCórdova and Meissner, 2003. 


与 汇率 政策 相关 的 其 他 研究 


除了 直接 解释 国际 汇率 政策 的 研究 ， 还 有 一 些 文献 研究 了 其 中 的 相关 性 。 最 突出 的 包括 经 济 学 家 研究 的 诸多 汇率 政策 的 经 济 
来 源 和 影响 。 这 项 工作 支撑 着 笔者 的 许多 论点 ， 值 得 详细 阐述 。 在 大 多 数 情况 下 ， 这 一 研究 有 助 于 说 明 汇率 政策 的 经 济 来 源 及 效 
应 ， 对 笔者 所 关注 的 政策 偏好 的 形成 并 无 即刻 或 直接 的 影响 。 


OCA 理 论 


笔者 已 经 指出 ， 有 大 量 的 文献 是 天 于 OCA 理 论 的 。 这 项 研究 最 直接 相关 的 结论 是 ， 它 指明 了 一 个 国家 通过 放弃 本 币 来 改善 
本 国 福利 的 条 件 。 如 前 所 述 ( 见 导论 ) ， 其 作用 可 能 在 于 可 以 作为 政策 名 义 上 的 基准 ， 但 却 有 一 定 程度 的 局 限 性 。 第 一 ， 其 解释 
力 取决 于 政府 在 多 大 程度 上 追求 总 社会 福利 最 大 化 。 第 二 ， 关 于 OCA 的 主要 标准 在 理论 上 和 测度 指标 上 仍 有 争议 。 第 三 ， 大 多 
数 汇率 政策 方案 距离 放弃 本 币 的 目标 还 差 得 很 远 。 尽 管 如 此 仍 要 记 住 ，OCA 研 究 文献 是 唯一 与 货币 选择 直接 相关 的 经 济 学 文 
献 ， 这 一 点 很 重要 。 


本 书 的 许多 论点 是 基于 汇率 波动 如 何 影响 国际 贸易 的 判断 。 例 如 认为 ， 喜 欢 商业 融合 的 人 将 更 有 可 能 支持 固定 汇率 以 稳定 货 
币 价值 ; 这 个 观点 成 立 的 事实 基础 是 : 汇率 稳定 的 确 增加 了 国家 间 的 贸易 量 。 


经 济 学 家 评估 了 汇率 对 跨 境 贸易 和 投资 的 影响 。 直 到 最 近 ， 许 多 经 济 学 家 仍 假设 或 认为 ， 在 经 验 上 ， 汇 率 风险 对 于 经 济 活动 
是 不 重要 的 。 有 人 认为 ， 远 期 市 场 和 各 种 各 样 的 其 他 金融 工具 ， 为 企业 和 其 他 经 济 主体 保护 自身 免 受 汇率 波动 的 影响 提供 了 机 


会 。 事 实 上 ， 大 多 数 对 欧盟 国家 采用 单一 货币 的 静态 福利 效应 的 研究 ， 所 估算 出 来 的 总 收益 最 多 只 占 欧洲 产 出 的 几 个 百分点 。 然 
而 ， 更 多 近期 的 研究 倾向 于 认为 汇率 风险 对 贸易 有 重大 影响 。 最 引 人 注 目的 结论 是 安德鲁 .罗斯 (Andrew Rose, 2000) 的 结 
论 ， 他 发 现 ， 两 个 国家 共用 一 种 货币 会 使 他 们 之 间 的 贸易 增长 约 两 倍 。 虽 然 这 个 增长 的 规模 是 有 争议 的 ， 但 最 近 的 研究 发 现汇 率 
波动 对 国际 贸易 有 着 巨大 的 影响 。 例 如 ， 迈 克 尔 ` 克 莱 因 (Michael Klein) 和 杰 伊 : 香 博 (Jay Shambaugh) , (2006) 发 现 ， 
货币 销 使 双边 贸易 量 增 加 了 369%， 这 是 一 个 十 分 可 观 的 比例 。 


汇率 波动 对 贸易 和 投资 产生 影响 的 原因 可 能 有 很 多 。 远 期 合约 成 本 较 高 ， 特 别 是 在 以 小 国货 币 来 签订 的 时 候 ， 而 且 一 般 也 不 
会 扩展 到 中 期 和 长 期 GELE) ， 而 这 却 与 企业 从 事 复杂 的 贸易 、 投 资 和 其 他 战略 决策 更 相关 。[' 在 使 用 共同 的 (或 固定 的 ) 
汇率 时 也 可 能 存在 网 络 外 部 性 。 在 任何 情况 下 ， 汇 率 波 动 对 于 特定 经 济 主体 是 否 成 本 昂贵 是 一 个 实证 问题 。 一 般 认 为 ， 支 持 固定 
汇率 的 人 ， 万 其 是 那些 积极 参与 国际 贸易 和 支付 的 经 济 主体 ， 其 行为 是 可 以 通过 观察 汇率 政策 的 政治 学 进行 评估 的 。[ 所 关于 汇率 
波动 的 经 济 影响 的 文献 越 来 越 多 ， 这 有 利于 本 项 研究 。 


四 两 个 关于 汇率 波动 成 本 高 昂 的 经 济 论据 ， 见 Hefeker，1997， 尤 其 是 第 4 章 ; Neumeyet，1996。 前 者 强调 了 特定 企业 对 冲 和 不 确 
定性 的 成 本 ， 后 者 关注 的 是 汇率 波动 对 金融 市 场 效 率 的 影响 。 

2] 有 证 据 表明 ， 这 种 情况 应 该 会 导致 一 些 经 济 学 家 考虑 如 何 将 这 一 事实 纳入 他 们 的 宏观 与 微观 经 济 模型 。 事 实 上 ， 投 资中 的 不 
可 遂 性 这 一 方法 有 助 于 解释 汇率 的 影响 ， 而 笔者 同时 采用 了 这 一 分 支 下 的 理论 和 实证 研究 。 


传递 效应 以 及 汇率 对 价格 的 冲击 


本 书 给 出 的 解释 强调 了 传递 效应 对 于 汇率 政策 政治 学 的 影响 ， 这 使 得 有 关 传 递 效应 和 相关 主题 的 文献 对 目前 的 研究 十 分 重 
要 。 事 实 上 ， 在 过 去 的 25 年 里 ， 关 于 汇率 波动 对 部 门 价格 影响 的 分 析 大 量 增加 : 有 直接 分 析 ， 也 有 通过 其 对 就 业 、 生 产 、 盈 利 
能 力 或 投资 的 影响 进行 分 析 。 结 果 表 明 ， 上 述 因素 确实 明显 影响 了 特定 部 门 对 汇率 变动 的 反应 。 


最 详细 的 实证 分 析 来 自 于 琳 达 :高 柏 (Linda Goldberg) 及 其 合作 者 。[] 他 们 观察 了 近 30 年 来 ， 几 个 国家 的 部 门 投资 对 于 汇 
率 波动 的 反应 。 例 如 ， 何 塞 坎 (JoseCampa) 和 高 柏 (Goldberg) (1995) 检验 了 1972~1986 年 美国 的 经 验 。 他 们 区 分 了 产 
业 的 出 口 风险 沿 口 和 进口 输入 风险 敬 口 的 影响 ， 即 来 自 国外 的 收入 与 输入 对 产业 有 多 重要 。 学 者 也 对 高 利润 产业 和 低 利润 产业 进 
FTES; 超过 成 本 的 高 利润 应 该 与 市 场 定价 的 程度 或 者 传递 效应 的 行为 密切 相关 。 低 利润 部 门 通 常 与 简单 的 生产 相关 联 一 一 
在 美国 ， 就 是 基本 金属 和 金属 制品 、 运 输 设备 、 食 品 和 同类 的 产品 、 纺 织品 、 服 装 、 木 材 、 家 具 、 纸 、 石 油 和 煤炭 产品 、 皮 革 制 
品 。 笔 者 也 确实 发 现 了 在 低 利润 部 门 存在 预期 的 效应 。 美 元 贬值 (升值 ) 增加 (减少 ) 了 对 出 口 部 门 的 投资 ， 减 少 (增加 ) 了 对 
使 用 进口 投入 品 部 门 的 投资 。 或 许 更 重要 的 是 ， 高 利润 部 门 几乎 没有 或 根本 没有 对 汇率 波动 做 出 任何 反应 ， 而 低 利润 部 门 则 十 分 
敏感 。 各 国 验证 的 结果 各 异 表明 了 市 场 和 产业 结构 的 重要 性 。 沿 着 这 个 思路 ， 其 他 研究 也 同样 表现 出 汇率 波动 对 产业 影响 的 显著 
差异 .站 


这 些 研究 中 有 些 部 分 侧重 于 记录 和 理解 价格 对 于 汇率 波动 相对 无 反应 的 问题 。 对 此 最 重要 的 研究 来 自 于 查尔斯: 恩格尔 
(Charles Engel) 及 其 合作 者 。B] 转 格 尔 (2002，231~232) 等 人 的 证 明令 人 信服 ，“ 富 裕 国家 的 消费 者 价格 在 短期 内 并 不 受 
名 义 汇率 波动 的 影响 ”。 详 细 研 究 表明 ， 这 些 影响 因 国家 、 商 品 以 及 其 他 因素 的 变化 而 变化 。 恩 格 尔 和 其 他 研究 者 最 近 强调 了 一 
个 因素 ， 即 国际 贸易 的 货币 面值 应 该 是 以 生产 国 的 货币 还 是 以 本 币 作为 定价 货币 ， 这 一 选择 对 汇率 波动 的 敏感 性 有 显著 的 影 
响 。 I 


在 这 里 没有 必要 详细 介绍 这 些 问 题 ， 只 需要 了 解 到 ， 关 于 价格 对 汇率 波动 的 反应 幅度 的 文献 数量 庞大 ， 而 且 还 在 不 断 增加 。 
要 了 解 汇率 波动 对 产业 的 影响 ， 需 要 对 一 国 及 其 产业 的 经 济 结构 和 群体 有 详细 的 了 解 ， 这 使 得 汇率 政策 与 贸易 政策 以 及 大 多 数 监 


管 政策 并 没有 什么 不 同 ， 这 看 起 来 令 人 生 旦 。 在 所 有 情况 下 ， 特 定 政策 的 影响 取决 于 各 种 因素 。 这 些 政策 问题 并 不 重要 ， 有 些 人 
可 能 质疑 分 析 企 业 需 要 这 样 详细 的 数据 是 否 合理 ， 但 这 些 政策 实际 上 会 对 国民 经 济 产生 重大 影响 。 事 实 上 ， 对 于 宏 微观 经 济 以 及 
不 同 的 利益 群体 ， 汇 率 波动 对 产业 的 不 同 影响 都 是 至 关 重 要 的 。30 年 前 ， 关 于 汇率 波动 对 经 济 的 影响 几乎 没有 可 用 的 信息 ， 而 
现在 有 了 大 量 的 数据 和 分 析 。 只 有 如 此 才能 有 助 于 那些 有 兴趣 的 人 更 深入 地 学 习 汇 率 政策 的 政治 学 。 


这 些 文 献 对 于 准确 分 析 汇 率 政策 的 政治 学 非常 关键 。 在 一 项 研究 中 不 可 能 考虑 到 所 有 方面 ， 但 在 这 个 领域 中 要 做 进一步 的 研 
究 ， 则 需要 结合 所 有 相关 领域 学 者 的 见解 。 


[1] 例如 ， 见 Goldberg，1993，1997; Goldberg and Kolstad, 1995; Goldberg and Campa, 1996; Campa and Goldberg, 1995, 1999. 
相关 问题 见 Goldberg and Tille, 2008, 2013. 

[2] 对 大 量 文献 的 综述 ， 见 Burstein and Gopinath, 2014. HAt] F, WAnderton, 2003; Eusufzai, 1997; Forbes, 2002a, 2002b; 
Kandil and Mirzaei, 2002; Lee, 1997; Parsley，1995。 如 文中 所 述 ， 许 多 调查 结果 并 不 总 是 一 致 的 ， 但 会 显示 出 一 定 的 规律 性 。 
[3] 相关 案例 和 研究 ， 见 Engel，2000，2002，2014; Devereux and Engel, 2002; Engel and Rogers, 2001. 


[4] 见 Bacchetta and van Wincoop, 2005. 


局 疆 


1OS=F 


要 解释 一 国 的 汇率 政策 ， 社 会 经 济 主体 的 偏好 是 关键 组 成 部 分 。 本 书 从 对 汇率 制度 选择 的 预期 分 配 效应 出 发 ， 沿 着 实际 汇率 
的 水 平 的 思路 ， 研 究 企业 、 产 业 和 利益 集团 的 预期 政策 偏好 。 笔 者 认为 ， 支 持 稳定 的 (包括 固定 的 ) 汇率 将 扩大 经 济 代理 人 参与 
跨 境 经 济 活动 的 范围 ， 以 及 对 以 外 币 签订 的 长 期 合同 (包括 外 币 债务 ) 的 依赖 。 同 时 ， 支 持 货币 贬值 将 增加 经 济 主 体 产 出 品 的 贸 
易 性 ， 以 及 其 投入 品 的 非 贸易 性 ， 同 时 会 降低 外 汇 负债 的 比例 。 这 两 个 政策 偏好 的 维度 受到 传递 效应 〈 以 国内 价格 反映 出 来 的 汇 
率 波动 的 程度 ) 的 影响 。 传 递 效 应 越 完全 ， 对 汇率 稳定 性 和 汇率 水 平 的 偏好 就 越 弱 。 在 此 基础 上 ， 笔 者 预计 ， 固 定 汇率 的 主要 支 
持 者 是 国际 投资 者 、 国 际 金融 机 构 、 跨 国 公 司 、 专 业 制 成 品 出 口 商 以 及 有 着 大 量 净 外 币 债 务 的 经 济 主 体 。 货 币 贬值 的 主要 支持 者 
是 贸易 品 生 产 商 ， 特 别 是 标准 化 商品 和 制 成 品 的 生产 商 。 本 书 余 下 部 分 将 致力 于 分 析 制 定 汇率 政策 的 实践 ， 以 此 作为 评估 这 些 理 
论 基础 预期 准确 性 的 一 个 尝试 。 


第 2 草 美国 : 从 美元 到 金本位 (1862~ 1979 年 ) 


19 世 纪 末 和 20 世 纪 初 的 大 部 分 时 间 里 ， 美 国 充满 着 对 汇率 的 争议 。 包 括 纸币 ( 绿 背 ) 、 银 本 位 、 金 银 复 本 位 和 各 种 相关 机 
制 在 内 ,美国 发 生 了 一 连 串 国际 货币 替代 运动 ， 成 为 全 球 反对 金本位 势力 关注 的 焦点 。 美 元 本 位 制 的 积极 分 子 赞助 了 一 系列 国际 
货币 会 议 ， 试 图 创建 一 个 与 国际 金本位 相对 应 的 机 制 。 围 绕 金 本 位 举行 了 几 场 总 统 选举 ， 导 致 两 个 重要 的 小 党 派 ( 非 民主 党 和 共 
和 党 ) 反对 金本位 。1896 年 支持 金本位 的 候选 者 (威廉 - 麦 金利 ) 赢得 总 统 选举 ， 成 为 国际 货币 发 展 过 程 中 的 分 水 岭 ， 标 志 了 人 金 
本 位 的 胜利 ， 并 为 大 多 数 发 展 中 国家 采用 金本位 铺 平 了 道路 。 


关于 黄金 、 白 银 和 美元 的 政治 是 美国 政治 和 经 济 发 展 的 中 心 。 自 建国 以 来 ， 美 国 经 济 一 直 以 农产品 出 口 为 导向 ， 但 其 城市 工 
业 化 、 商 业 和 金融 部 门 也 在 快速 发 展 。 美 国 的 政治 经 济 学 被 两 大 部 门 之 间 的 斗争 分 裂 成 两 派 ， 并 往往 具有 区 域 性 的 特点 ， 即 东 
北 、 中 西部 地 区 与 南部 、 西 部 地 区 针锋相对 。 在 重大 的 分 水 岭 内 战 废除 奴隶 制 后 ， 围 绕 着 美国 与 世界 经 济 的 联系 ， 尤 其 是 密切 相 


关 的 汇率 和 贸易 政策 ， 美 国政 治 发 生 了 扭转 。 从 19 世 纪 60 年 代 到 20 世 纪 20 年 代 ， 关 于 金本位 和 关税 的 政策 相当 复杂 ， 成 为 美国 
经 济 政策 争论 的 核心 分 界线 。[1] 


从 货币 政治 的 角度 来 看 ， 在 汇率 制度 选择 的 政治 经 济 学 中 ， 美 国 的 经 验 是 典型 案例 。 争 论 产生 于 1914 年 之 前 “第 一 次 全 球 
化 时 代 ” 的 几 十 年 间 的 古典 开放 经 济 体 。 汇 率 政策 的 选择 在 浮动 (纸币) 与 固定 (黄金) 之 间 游 离 ， 并 由 于 三 元 悖 论 ， 需 要 在 稳 
定性 和 灵活 性 之 间 进 行 权衡 ， 这 种 权衡 是 很 典型 的 。 长 期 的 政治 争论 引起 了 分 裂 。 这 使 我 们 能 够 根据 丰富 的 美国 历史 数据 来 评估 
第 1 章 中 的 理论 观点 。19 世 纪 60 年 代 至 20 世 纪 30 年 代 ， 有 关 美 国 汇率 政策 的 争论 不 断 且 日 益 激 烈 ， 关 于 美国 的 汇率 制度 ， 有 大 
量 来 自选 举 和 立法 部 门 的 证 据 。 这 对 评估 汇率 政策 偏好 的 来 源 是 有 价值 的 。 


第 1 章 中 提出 的 理论 视角 集中 于 三 个 因素 : 汇率 风险 北口 、 可 贸易 性 和 传递 效应 。19 世 纪 后 期 ， 美 国 对 外 贸易 的 利益 由 大 宗 
商品 和 简单 制 成 品 的 生产 商 所 主导 ， 因 为 美国 几乎 完全 是 一 个 原始 材料 的 出 口 国 ， 而 且 几 乎 没有 证 据 表明 存在 大 量 的 传递 效应 ， 
因此 这 一 维度 上 的 变化 未 必 很 重要 。 但 是 其 他 两 个 因素 应 该 是 争论 的 焦点 。 那 些 有 着 大 量 国际 敞 口 的 经 济 主 体 ， 国 际 金融 和 商业 
部 门 应 该 是 金本位 下 固定 汇率 强 有 力 的 支持 者 ; 而 那些 没有 国际 敞 口 的 非 贸易 品 生产 商 ， 应 该 基本 上 对 固定 汇率 的 金本位 无 所 
调 ， 甚 至 可 能 持 敌 视 态度 。 由 于 美元 凤 值 使 相对 价格 对 非 贸 易 品 生产 商 不 利 ， 其 对 金本位 的 敌意 可 能 因此 而 有 所 绥 和 |。 


出 于 同样 的 原因 ， 贸 易 品 生产 商 是 货币 贬值 的 核心 支持 者 ， 假 设 他 们 将 从 美元 贬值 对 相对 价格 的 影响 中 获得 预期 收益 ， 这 意 
味 着 放弃 金本位 。 贸 易 政策 成 为 一 个 潜在 的 替代 品 。 对 贸易 品 生产 商 的 保护 在 经 济 和 政治 上 是 可 行 的 ， 如 将 进口 竞争 者 充分 群体 
起 来 以 获得 开征 关税 的 权利 ， 从 而 减少 了 担心 汇率 的 理由 。 


有 大 量 证 据 支 持 该 理论 。 在 美国 ， 金 本 位 的 主要 支持 者 是 大 城市 的 国际 金融 机 构 和 商业 机 构 。 主 要 反对 者 是 贸易 品 部 门 : 制 
造 业 、 农 业 和 矿业 ; 非 贸 易 品 生产 商 也 一 度 反 对 过 金本位 。 制 造 业 的 立场 尤其 有 趣 。 在 1873 年 之 前 的 早期 争论 中 ， 进 口 竞争 制 
造 商 处 于 反对 金本位 (支持 美元 本 位 ) 的 最 前 线 。1873 年 以 后 ， 农 产品 价格 开始 下 降 ; 与 此 同时 ， 制 造 商 通 过 政治 上 的 努力 ， 
获得 了 天 税 保护 。 这 条 路 并 不 适用 于 美国 以 出 口 为 导向 的 农民 和 矿工 ， 他 们 仍 是 货币 贬值 和 浮动 汇率 的 主要 支持 者 。 


在 本 书 的 这 部 分 里 ， 笔 者 对 这 些 影 响 提 供 了 定性 和 定量 分 析 的 证 据 。 本 章 研究 的 是 美国 从 内 战 开始 一 直到 1879 年 恢复 金 本 
位 期 间 的 汇率 政策 。 第 3 章 则 分 析 19 世 纪 90 年 代 的 汇率 政策 。 每 一 章 都 按照 年 代 顺 序 对 逐个 事件 进行 分 析 ， 并 对 选举 和 立法 行为 
进行 实证 检验 ， 以 统计 评估 来 增强 本 书 论点 的 说 服 力 。 对 于 反对 金本位 (支持 金本位 ) 的 提案 ， 国 会 的 表决 是 特别 有 指导 性 的 。 


无 论 是 回顾 19 世 纪 60 年 代 、70 年 代 还 是 90 年 代 ， 都 可 以 发 现 美 国 在 金本位 方面 明显 人 存在 分 歧 。 在 全 球 范围 内 受到 支持 金 本 
位 势力 攻击 的 ， 一 方面 集中 在 国际 金融 和 商业 中 心 ; 另 一 方面 主要 是 贸易 品 生 产 商 ， 特 别 是 美国 农业 和 原材料 部 门 的 出 口 生 产 
商 。 制 造 商 的 利益 在 这 六 十 多 年 里 不 断 演变 。 首 先 ， 美 国 的 产业 变 得 更 有 效率 ， 更 以 国际 化 为 导向 。 其 次 ， 那 些 担心 自己 竞争 地 
位 的 制造 商 已 能 够 得 到 关税 保护 ， 对 美元 贬值 的 需求 受到 抑制 。 可 以 肯定 的 是 ， 诸 如 党 派 、 区 域 性 、 联 合 之 类 的 许多 其 他 因素 也 
在 起 作用 。 但 汇率 制度 的 选择 会 产生 赢家 和 输家 ， 这 在 第 1 章 就 已 明确 ， 不 仅 能 适用 于 美国 ， 还 阐明 了 这 一 时 代 的 特征 。 这 也 让 
我 们 在 更 广阔 的 历史 的 、 比 较 的 和 经 济 的 视角 下 ， 去 审视 这 一 美国 政治 发 展 的 葛 基 时 期 。 


[1] 这 与 Richard Bensel’ s (2000) 的 核心 论点 密切 相关 ， 其 采用 了 比 笔 者 更 为 精湛 的 分 析 技 巧 以 获得 更 明确 的 解释 ， 但 其 分 析 重 
点 与 笔者 是 一 致 的 。 


对 预期 进行 分 析 


在 典型 的 一 体 化 世界 经 济 中 ， 古 典 金本位 就 是 典型 的 固定 汇率 制度 。 美 国 的 政府 “实行 金本位 ”就 是 承诺 将 其 汇率 按 要 求 与 
某 一 固定 数量 的 黄金 兄 换 。 该 货币 因此 变 得 “ 像 黄金 一 样 ”， 与 所 有 其 他 用 黄金 作 担保 的 货币 维持 一 个 预先 确定 的 关系 。 实 行 金 
本 位 的 好 处 是 多 方面 的 。 首 先 ， 国 际 金融 市 场 认为 黄金 俱乐部 会 员 是 财政 廉洁 的 象征 ; 实行 金本位 的 国家 能 够 以 较 低 的 汇率 水 平 


更 便利 地 进入 信贷 市 场 发 达 的 城市 ， 如 伦敦 、 巴 黎 、 柏 林 [1]。 其 次 ， 与 黄金 挂钩 的 稳定 性 使 国际 贸易 、 投 资 、 旅 游 和 移民 变 得 更 
容易 预测 。 在 几乎 所 有 层面 上 ， 实 行 金 本 位 的 国家 能 够 更 紧密 地 融入 鞍 勃 发 展 的 世界 经 济 中 。 


19 世 纪 ， 这 些 都 对 美国 有 着 强大 的 吸引 力 。 在 此 期 间 ， 美 国 严重 依赖 从 国外 流入 的 资本 以 及 对 欧洲 出 口 的 初级 产品 ， 如 棉 
伦 、 烟 草 、 小 麦 等 作物 以 及 铜 和 银 等 矿产 。 虽 然 美 国 的 工业 在 不 断 发 展 ， 但 拥有 压倒 性 优势 的 却 是 农业 ， 而 且 其 农业 主要 以 出 口 
为 导向 。 事 实 上 ， 国 际 金融 部 门 专门 向 欧洲 投资 者 销售 美国 的 投资 产品 : 地 方 、 州 和 联邦 政府 的 债券 以 及 主要 私人 企业 债券 和 股 
票 。 因 此 ， 金 本 位 强 有 力 支 持 者 是 依赖 国际 金融 和 商业 中 介 的 经 济 部 门 ， 尤 其 是 国家 银行 和 交易 中 心 ， 这 并 不 奇怪 。 


然而 实行 金本位 也 是 有 成 本 的 。 “黄金 的 价格 ” ， 即 汇率 在 没有 失去 国际 社会 的 信任 时 是 不 能 变化 的 。 这 有 效 地 回避 了 政府 
对 货币 政策 的 控制 : 鉴于 资本 的 高 度 流 动 性 ， 本 国 利率 只 能 跟随 世界 利率 变化 ， 而 货币 的 价值 不 能 变化 。 这 些 成 本 是 真实 存在 
的 ,尤其 是 在 19 世 纪 末 ， 许 多 商品 的 价格 ,特别 是 初级 产品 的 价格 大 幅 下 跌 。 如 今 ， 当 美国 主要 大 宗 商 品 的 价格 显著 下 降 时 ， 
一 致 的 观点 是 通过 贬值 来 缓解 对 其 他 国家 贸易 条 件 的 冲击 ， 以 保持 受 冲击 商品 的 国内 价格 稳定 。 这 一 政策 在 一 个 实行 金本位 的 国 
家 是 无 效 的 。 相 应 地 ， 几 乎 可 以 肯定 的 是 为 什么 在 面 对 三 难 选择 时 ， 几 乎 每 个 商品 生产 者 都 选择 浮动 汇率 。 事 实 上 ， 几 乎 每 一 个 
经 济 上 依赖 大 宗 商 品 出 口 的 国家 在 19 世 纪 末 都 放弃 了 人 金本位。 唯一 的 例外 是 英 联 邦 成 员 : 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 、 新 西 兰 和 南非 ， 
这 是 由 于 它们 与 大 英 帝 国 以 及 美国 紧密 联系 在 一 起 。 


在 货币 稳定 与 货币 自主 权 之 间 、 在 稳定 的 汇率 和 “有 竞争 力 的 ”汇率 之 间 求 得 平衡 ， 深 刻 地 体现 在 美国 的 经 验 中 。 从 第 1 章 
中 的 观点 可 以 预 判 ， 那 些 最 容易 受到 汇率 波动 影响 的 应 该 是 金本位 最 强 有 力 的 支持 者 ， 而 贸易 品 生产 商 (假定 有 大 量 的 传递 效 

应 ) 应 该 是 其 最 强大 的 反对 者 。 为 将 此 准确 地 应 用 于 19 世 纪 60 年 代 至 90 年 代 的 美国 ， 我 们 需要 了 解 美国 的 经 济 结构 ， 包 括 这 三 
十 多 年 来 的 演变 ， 但 我 们 仍 可 以 做 两 个 粗略 的 概括 。 首 先 ， 国 际 风险 敞 口 最 大 的 经 济 群 体 是 美国 位 于 东北 部 城市 的 大 型 金融 和 商 
业 部 门 。 国 际 金 融 机 构 主要 以 向 国外 借款 为 导向 ， 这 对 金本位 是 至 关 重 要 的 。D 其 次 ， 最 关心 汇率 水 平 的 贸易 品 制造 商 是 初级 产 
品 生产 商 。 在 农产品 和 矿产 品 上 的 传递 效应 是 完全 的 ， 而 且 ， 美 国 是 一 个 初级 产品 净 出 口 大 国 ， 关 税 保护 对 这 些 生产 商 来 说 价值 
有 限 ， 因 为 他 们 生产 的 大 部 分 产品 是 在 国外 市 场 上 出 售 。 制 成 品 (数据 难以 获得 ) 的 传递 效应 可 能 也 很 大 ， 但 更 为 重要 的 事实 

是 ， 许 多 制造 商 要 与 进口 商 竞 争 ， 如 果 他 们 可 以 获得 贸易 保护 的 话 ， 可 以 从 中 大 大 受益 。 


在 美国 ， 关 于 金本位 的 斗争 如 此 激烈 ， 且 结果 常常 受到 质疑 的 原因 之 一 是 ， 美 国 的 经 济 结构 使 双方 的 主要 支持 者 都 很 有 势 
力 。 美 国 是 世界 领先 的 初级 产品 生产 国 ， 有 着 大 量 的 农产品 和 原材料 出 口 。 与 此 同时 ，19 世 纪 ， 美 国 是 世界 上 最 大 的 债务 国 ， 
其 国际 金融 部 门 充满 活力 ， 实 力 强大 。 金 本 位 使 奥 古 斯 特 .贝尔 蒙特 (August Belmont) 、J.P. 摩 根 (J.P.Morgan) 及 其 同行 这 
些 华尔街 大 鳄 与 无 数 从 事 农业 和 采矿 业 的 小 市 民 产生 冲突 。 冲 突 的 结果 从 来 都 不 是 确定 的 ， 因 为 既 不 能 忽视 美国 大 多 数 农 业 人 口 
的 政治 影响 力 ， 也 不 能 忽视 美国 金融 和 商业 阶层 的 影响 。 


许多 学 者 探讨 了 美国 反对 金本位 的 运动 ， 尤 其 是 19 世 纪 90 年 代 的 平民 主义 运动 ， 一 直 获 得 大 量 关注 。D] 然 而 学 者 通常 对 这 
些 运动 的 经 济 和 政治 经 济 学 因素 只 进行 了 表面 上 的 研究 ， 而 将 研究 的 重心 放 在 区 域 、 阶 层 、 文 化 和 宗教 等 因素 上 。 而 且 ， 大 多 数 
历史 分 析 使 得 这 些 运动 看 起 来 完全 只 是 美国 的 现象 而 已 。 欠 在 具有 国际 化 视野 的 美元 和 平民 主义 积极 分 子 看 来 ， 这 无 疑 会 很 奇 
怪 ， 因 为 他 们 抱怨 的 几乎 完全 是 经 济 上 的 问题 。 即 使 有 学 者 注意 到 美国 在 金本位 经 济 方面 的 斗争 ， 他 们 也 通常 专注 于 封闭 经 济 中 
的 货币 因素 ， 比 如 ， 认 为 金本位 会 让 支持 通胀 的 债务 人 与 反对 通胀 的 债权 人 产生 冲突 。 


学 者 大 多 忽视 了 该 冲突 的 两 个 核心 特征 。 其 一 ， 美 国 的 争论 本 质 上 是 全 球 性 的 ， 每 个 国家 在 遇 到 类 似 斗争 时 几乎 都 会 有 这 样 
的 反映 。 其 二 ， 争 论 中 各 方 的 主要 政策 目标 是 国家 的 汇率 政策 。 
例外 论 的 各 种 形式 被 应 用 于 研究 美国 平民 主义 和 类 似 反 对 金本位 的 运动 ， 但 低估 了 这 些 运动 的 一 般 性 、 可 比 性 和 全 球 性 。 这 


些 研究 忽略 了 大 多 数 国内 外 的 政治 经 济 学 背景 ， 而 且 人 为 地 将 美国 坚持 金本位 的 问题 与 什么 是 全 球 汇率 政策 的 争议 相 分 离 。 本 章 
和 第 3 章 的 实证 分 析 不 仅 对 笔者 的 论点 进行 了 评估 ， 也 对 其 他 常见 观点 的 适用 性 进行 比较 ， 比 如 分 歧 主 要 出 现 于 债务 人 和 债权 人 


之 间 ， 或 者 出 现在 对 某 些 观点 来 说 并 不 重要 的 经 济 因 素 上 。 


下 面 追溯 了 从 内 战 到 1879 年 期 间 美国 金本位 的 政治 历程 ;第 3 章 则 观察 了 19 世 纪 八 九 十 年 代 这 一 时 期 。 如 此 就 可 以 评估 上 述 
观点 的 适用 性 和 实用 性 ， 并 在 可 能 的 情况 下 对 它们 进行 更 严格 的 统计 检验 。 


[1] Bordo and Rockoff, 1996. 

[2] Bordo and Rockoff, 1996. 

[3] 这 项 研究 的 最 早 例子 ， 尤 其 见 Goodwyn，1976。 

团 ” 一 个 例外 是 Bensel (2000) 关于 美国 工业 化 研究 的 相关 部 分 (第 6 章 ) 。 他 将 其 看 作 美国 政治 和 经 济 发 展 过 程 中 的 一 个 重要 阶 
段 ， 该 方法 很 出 色 。 以 往 关 于 美元 时 代 的 历史 文献 ， 特 别 是 Irwin Unger 和 Robert Shatkey 的 研究 ， 比 后 来 平民 主义 时 期 的 研究 能 更 
好 地 了 解 经 济 ， 但 即使 是 最 后 这 两 位 学 者 也 很 少 或 根本 没有 注意 这 一 现象 的 国际 因素 。 


MABE (1865~1879) 


众所周知 ， 在 19 世 纪 90 年 代 的 平民 主义 时 期 ， 美 国人 就 金本位 发 生 了 激烈 的 政治 斗争 ， 但 很 少 有 人 了 解 ， 这 些 斗 争 发 生 在 
一 个 冲突 之 后 ， 该 冲突 始 于 内 战 ， 并 从 1865 年 持续 到 1879 年 。 早 期 (EVERI) 的 争论 是 金本位 时 代 “ 完 全 ”的 货币 争论 之 
一 ， 因 为 政策 只 是 在 两 种 教科 书 式 的 极端 情况 之 间 选 择 。 一 边 是 支持 没有 铸币 (贵金属 ) 担保 的 纸币 ， 用 浮动 汇率 来 对 抗 以 黄金 
作 担 保 的 货币 ; 另 一 边 是 支持 回 到 内 战 以 前 的 金本位 。 这 一 争论 在 政治 和 经 济 上 也 意义 重大 ， 因 为 美国 曾 在 美元 时 代 放 弃 使 用 黄 
金 ， 这 成 为 金本位 后 续 争论 的 参照 点 : 支持 和 反对 金本位 的 双方 都 希望 通过 回顾 这 15 年 去 了 解 ， 放 弃 金 本 位 究竟 意味 着 什么 。 


之 所 以 会 产生 这 些 问题 ， 是 因为 在 内 战 期 间 美国 放弃 了 金本位 ， 同 时 联邦 政府 通过 发 行 不 用 黄金 担保 的 法 定货 币 (美元 ) 来 
为 部 分 战争 支出 融资 。[1J 到 1865 年 ， 这 项 措施 以 及 与 之 相关 的 措施 推动 货币 供应 量 增加 到 约 为 1862 年 水 平 的 215%， 并 带动 价 
格 相应 上 涨 (批发 价格 在 1865 年 年 初 的 高 点 也 在 是 1862 年 水 平 的 215%) 。 黄 金 的 价格 ， 即 美元 的 名 义 汇率 一 飞 中 天 ， 达 到 战 
前 ，1864 年 平价 的 285%。 理 解 这 一 问题 的 另 一 个 方式 是 通过 美元 竞 英镑 的 名 义 汇率 ， 其 在 内 战 之 前 平均 为 4.86 美 元 /英镑 ， 但 
是 ，1864 年 6 月 降 至 12.04 美 元 /英镑 低位 ( 见 表 2-1 和 图 2-1) 。 四 事实 上 ， 美 国 采用 一 个 完全 的 法 定货 币 体 系 (美元 ) ， 意 味 着 
货币 政策 是 由 美国 财政 部 部 长 制定 的 ， 他 需要 根据 政府 的 宏观 经 济 和 财政 目标 管理 货币 供应 量 。1863 年 国家 银行 法 案 (the 
1863 National Banking Act) 获得 通过 ， 该 法 案 对 联邦 政府 在 银行 监管 和 银行 储备 调控 方面 赋予 了 更 大 的 权力 ， 从 而 简化 了 财 
政 部 的 工作 任务 。 


表 2-1 美元 名 英镑 的 汇率 (1862~1878 年 ) 


1862 年 1 月 31 日 5.0399 1870 4Æ 6 H 30 H 5.435 

1862 44.6 H 30 H 5.3076 1871 4£ 1H 314 5.4078 
1863 441 H 314A 7.7802 1871 4Æ 6 H 30 H 5.4992 
1863 4 6 H 30 H 7.1267 187241 H 314A 5.3499 
1864 4 1 H 30 H 7.6373 1872 4Æ 6 H 29 H 5.5323 
1864 4F 6 H 30H 12.0428 187341 H 314 5.5295 
1865 £ 1 H 314 10.0516 1873 44.6 H 30 H 5.6208 
1865 4Æ 6 H 30 H 6.8158 ISTAMA 314 5.4229 
1866 4F 1 H 31 H 6.834 1874 4 6 H 30 H 5.4078 
1866 4 6 H 30 H 7.4634 1875 4 1 H 30 H 5.5023 
1867 4Æ£ 1 H31 H 6.5821 1875 4Æ 6 H 30 H 5.6968 
1867 4F 6 H 29 H 6.731 187641 H 31 H 5.502 

1868 4 1 H 31 H 6.8345 1876 4 6 H 30 H 54717 
1868 4 6 H 30 H 6.8254 187741 H 314A 5.128 

1869 4F 1 H 30 H 6.6279 1877 4F 6 H 30 H 5.1251 
1869 4 6 H 30 H 6.6701 1878 41 H 31H 4.9638 
1870 4&1 H 314A 5.9006 1878 4F 6 H 29 H 4.8998 


战争 的 另 一 个 主要 融资 来 源 是 借贷 ， 至 1865 年 ， 联 邦 政府 已 经 积累 了 28 亿 美元 的 债务 ， 相 当 于 美国 国民 生产 总 值 的 一 半 。 
大 部 分 公债 是 所 谓 的 5-20 债 券 (政府 有 权 以 6% 的 利率 选择 在 5 年 内 主动 购 回 债券 ， 或 强制 在 20 年 后 赎 回 债券 ) 。 债 券 的 发 行文 
件 指定 用 黄金 支付 利息 (当时 正 处 于 美元 贬值 的 项 点， 意味 着 实际 利息 超过 12%) ， 但 本 金 是 以 黄金 还 是 纸币 赎 回 却 模棱两可 。 


在 战争 中 ， 政 府 将 暂停 品 换 黄金 ， 以 便 形成 通胀 为 战争 融资 ， 避 免 受 战争 驱动 的 货币 投机 ， 或 两 者 兼 而 有 之 ， 这 是 获得 公认 
的 作法 。 一 旦 战争 结束 ， 政 府 将 不 得 不 制定 一 个 政策 恢复 国家 的 货币 本 位 。 这 一 系列 的 问题 和 重建 时 期 一 并 成 为 美国 政治 自 
1865~1879 年 的 重要 分 界线 。 
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图 2-1 美元 沈 英 镑 的 汇率 (1865~1873 年 ) 

资料 来 源 : 表 2-1。 
[1] 美元 时 期 的 政治 学 和 经 济 学 有 几 个 主要 研究 来 源 。 最 重要 的 是 两 个 杰出 的 研究 : Unger, 1964; Shatkey，1959。 往 后 的 研究 主 
要 得 益 于 这 两 者 以 及 其 他 补充 资料 : Weinstein, 1970; Friedman and Schwartz, 1963, 15~88; Sundquist, 1983, 106~33; 
Barrett, 1931; Calomiris, 1988; Ritter，1997 年 的 附件 材料 。 因 为 Sharkey 和 Unger 的 分 析 是 如 此 的 完整 ， 笔 者 非常 信赖 ， 因 此 省 
略 了 除 特定 事实 或 引文 之 外 的 引 自 。Shatkey 的 分 析 尤 其 令 人 印象 深刻 ， 该 研究 截至 1870 年 。Milton Friedman 和 Anna Jacobson 
Schwattz 的 方法 详细 而 且 完 整 ， 但 关注 的 是 宏观 经 济 问题 而 不 是 与 政治 学 的 联系 。 接 下 来 ， 笔 者 忽略 了 许多 这 一 时 期 重要 和 有 趣 
的 经 济 问题 ， 如 汇率 、 利 率 和 国际 收 支 之 间 的 相互 关系 ， 这 些 问 题 在 经 济 学 文献 中 已 得 到 解决 。 
[2] 美元 时 期 的 数据 ， 见 Officer，1981，649。 


内 战 结束 后 ， 联 邦 政 府 面临 两 个 相互 关联 的 宏观 经 济 问 题 。 第 一 个 必须 要 解决 的 是 货币 本 位 。 美 国法 定货 币 与 英镑 和 其 他 有 
黄金 担保 的 货币 的 兄 换 汇率 是 浮动 的 ， 而 政府 还 有 其 他 几 种 选择 。 政 府 可 以 无 限期 延续 美元 本 位 制 ， 使 美国 继续 实行 浮动 汇率 。 
使 政府 获得 影响 宏观 经 济 环境 的 能 力 是 有 利 的 ， 但 这 偏离 了 主流 的 金融 和 货币 正统 观念 ， 因 为 这 暗示 着 和 平时 期 放弃 金本位 的 决 


me | 


全。 


此 外 ， 政 府 可 以 恢复 1862 年 之 前 货币 的 黄金 价值 (“恢复 ”之 前 美元 与 黄金 的 兑换 比率 ) 。 这 样 做 将 使 价格 大 约 降 至 1862 
年 的 水 平 ， 这 意味 着 严重 的 通货 紧缩 。 回 到 战 前 的 黄金 平价 将 提示 需要 对 投资 者 在 财政 和 金融 上 负责 ， 尤 其 是 美国 经 济 高 度 依赖 
的 外 国 投资 者 和 贷款 人 ， 然 而 这 会 让 政府 无 法 使 用 货币 政策 实现 宏观 经 济 目标 。[] 


还 有 几 个 中 间 选 择 。 一 个 是 以 下 跌 的 汇率 恢复 金本位 。 尽 管 这 失去 了 恢复 金本位 的 一 个 主要 好 处 一 一 吸引 外 国 投资 者 ， 
为 贬值 意味 着 内 战 前 的 资产 价值 减少 ， 但 这 将 会 避免 通货 紧缩 ， 使 价格 保持 在 战争 期 间 上 升 的 水 平 上 。 另 一 个 中 间 选 择 是 保留 美 
元 ， 但 使 美元 的 供给 保持 不 变 。 在 经 济 快速 增长 的 背景 下 ， 这 意味 着 一 种 限制 性 的 货币 政策 ， 会 导致 价格 不 断 下 降 ， 但 下 降 速 度 
逐步 趋 缓 。10 年 或 15 年 后 ， 所 有 价格 ， 包 括 黄金 的 市 场 价格 将 回 到 1861 年 的 水 平 ， 那 时 美元 可 能 会 重新 与 黄金 挂钩 (1873 年 
后 ， 随 着 银币 问题 日 益 凸显 ， 争 论 变 得 更 加 复杂 ， 下 面 将 做 进一步 研究 ) 。 


所 有 关于 货币 的 提议 都 有 相应 的 价值 。 美 元 提供 了 货币 的 灵活 性 ， 这 对 于 快速 增长 的 经 济 体 来 说 特别 有 价值 ， 因 为 其 主要 产 
品 是 初级 大 宗 商 品 ， 价 格 极 易 波 动 。 黄 金 对 于 迫切 需要 资本 的 外 国 投资 者 是 一 个 名 义 销 和 信和 号。 快速 通缩 会 使 美国 迅速 恢复 金 本 
位 ， 但 会 造成 巨大 的 调整 成 本 ;渐进 的 通货 紧缩 会 减少 成 本 ， 但 也 限制 了 直接 恢复 金本位 的 好 处 。 当 然 ， 每 种 选择 都 对 不 同 群体 
有 明显 不 同 的 影响 ， 而 且 引 发 了 一 系列 政治 压力 的 冲突 。 


第 二 个 问题 与 宏观 经 济 政策 相关 : 是 用 (贬值 ) 的 美元 或 是 更 有 价值 的 黄金 担保 的 美元 来 支付 公债 本 金 。 联 邦 政府 发 行 的 5- 
20 债 券 原 则 上 可 以 用 美元 或 “黄金 美元 ” 赎 回 。 对 于 债券 持 有 人 而 言 ， 两 者 的 区 别 取决 于 价格 水 平 以 及 汇率 。 黄 金 美 元 总 是 比 
美元 更 有 价值 ， 所 以 政府 债券 持 有 人 强烈 希望 用 黄金 美元 承 竞 他 们 的 债券 ， 而 且 双 方 都 有 着 正当 的 理由 。 债 券 是 用 贬值 的 美元 购 
买 的 ， 所 以 用 美元 来 承 吕 不 无 道理 。 此 外 ， 联 邦 政府 急于 恢复 其 信誉 ， 认 为 公债 的 黄金 价值 肯定 有 助 于 此 。 债 券 和 货币 问题 是 紧 
密 联系 的 : 虽然 政府 不 用 战 前 黄金 平价 的 黄金 美元 来 承 吕 这 些 债 券 在 理论 上 是 可 行 的 ， 但 很 难 证 明 其 合理 性 ， 而 用 美元 来 承 匈 这 
些 债券 会 将 给 市 场 注入 更 多 的 货币 供应 量 。 所 以 美元 本 位 的 支持 者 倾向 于 反对 用 黄金 赎 回 债券 ， 而 黄金 本 位 的 支持 者 者 则 对 此 表 


示 支 持 。 


争议 的 内 容 对 于 现代 研究 者 会 有 点 陌生 。 美 元 的 相对 价值 通常 是 以 黄金 价格 或 黄金 美元 来 衡量 的 ， 尽 管事 实 上 黄金 美元 的 存 
在 仅仅 是 作为 一 个 计量 单位 。1862 年 之 前 的 美元 值 多 少 黄金 〈 以 及 多 少 英 镑 ) 是 公开 的 市 场 信息 ， 美 元 的 价格 就 是 在 黄金 美元 


的 价格 基础 上 打 一 个 折扣 。 辣 所 以 ， 无 论 是 以 部 分 平价 、 对 黄金 的 折价 还 是 对 黄金 的 溢价 (通过 美元 ) 等 方式 来 完成 美元 交易 ， 
都 有 共同 的 参考 价格 。 这 些 都 是 用 纸币 来 表现 黄金 价值 的 简单 方式 。 也 许 最 常见 的 形式 是 所 谓 的 黄金 价格 或 “黄金 溢价 ”， 也 就 
是 黄金 美元 对 美元 的 溢价 。 黄 金价 格 (溢价 ) 的 下 降 意味 着 美元 的 升值 ， 黄 金价 格 (溢价 ) 越 低 ， 美 元 的 价值 就 越 接 近 黄 金 美元 
的 价值 。 当 我 们 谈 到 升值 和 贬值 ， 它 们 与 进口 和 出 口 的 关系 就 像 如 今 这 么 明确 。 例 如 ， 在 1872 年 回顾 战 后 的 早期 经 验 时 ， 

对 “多 种 国内 产品 出 口 的 大 量 增 加 ” (相当 准确 ) 的 解释 是 由 于 “黄金 溢价 经 常 快速 上 升 的 事实 ” 。 换 句 话说 ， 美 元 对 黄金 频繁 
的 大 幅 贬 值 ，“ 其 影响 是 增加 外 国 消费 者 的 购买 力 .….. 或 者 减少 美国 这 些 出 口 产 品 在 国外 市 场 上 出 口 和 销售 的 相对 成 本 ”。 昌 | 


英镑 一 直 是 与 黄金 挂 钧 的 ， 因 此 以 英镑 来 表示 美元 的 价值 就 把 问题 简化 了 。 表 2-1 给 出 了 这 一 时 期 美元 名 英镑 的 名 义 汇 率 ， 
显示 其 在 内 战 期 间 大 幅度 的 贬值 和 战争 结束 后 波折 的 升值 历程 。 图 2-1 是 以 图 形 化 的 方式 表现 汇率 波动 ， 同 时 也 显示 出 关于 货币 
立法 的 重要 争论 的 时 间 点 。 


该 争论 的 另 一 个 重要 术语 是 紧缩 。 即 指 减少 货币 供应 量 以 迫使 价格 下 降 的 政策 ， 这 是 重建 时 期 的 必要 前 提 。 换 句 话 说 ， 紧 缩 
是 指 为 恢复 美国 金本位 而 必须 采用 的 汇率 政策 。 它 意味 着 强烈 的 通货 紧缩 ， 并 伴随 着 商业 低迷 、 高 失业 率 以 及 其 他 经 济 衰退 的 迹 
象 。 在 金本位 的 支持 者 中 ， 有 人 认为 紧缩 是 必要 上 且 有 益 的 ， 有 人 认为 其 必要 但 有 弊端 ; RISA RORY Aiki. 


1] 有 关 金 本 位 的 信号 价值 ， 见 Bordo and Rockoff, 1996. 

2 金币 被 铸造 出 来 但 并 没有 参与 流通 ， 除 了 美国 中 西部 ， 那 里 他 们 仅仅 是 以 金币 的 黄金 含量 的 市 场 价格 来 衡量 金币 价值 。 

[3] 引 自 Sharkey，1959，150n33。Frank D.Graham (1922) 通过 确认 本 章 检验 的 结果 ， 对 汇率 的 影响 进行 了 一 个 令 人 着 迷 的 讨论 ， 
即 汇率 对 他 所 谓 的 出 口 、 进 口 以 及 国内 商品 的 价格 波动 的 影响 。 


国际 性 要 素 


美国 的 争论 发 生 在 第 一 次 真正 的 国际 经 济 一 体 化 背景 下 ， 此 时 金本位 是 其 核心 组 成 部 分 。 自 1717 年 以 来 ， 大 不 列 颠 及 其 殖 
民 地 实行 金本位 ， 但 在 拿破仑 战争 期 间 中 断 。19 世 纪 ， 英 国 的 国际 经 济 优势 意味 着 金本位 对 已 加 入 或 希望 加 入 的 其 他 国家 以 及 
国际 贸易 和 投资 产生 了 强大 的 拉动 力 。 几 十 年 来 ， 大 多 数 其 他 国家 实行 了 金 银 以 固定 比率 进行 交换 的 复 本 位 制 。 不 过 ，19 世 纪 
60 年 代 未 和 70 年 代 初 ， 大 量 银 矿 的 开采 使 得 白银 相对 于 黄金 的 价格 开始 下 降 。 金 银 相对 价格 不 稳定 的 前 景 导致 大 多 数 政府 决定 
采用 其 中 一 个 。 经 过 对 国际 复 本 位 制 的 努力 谈判 (美国 参与 其 中 ) ， 大 多 数 工 业 国家 选择 了 黄金 。 至 1875 年 ， 德 国 、 挪 威 、 瑞 
典 、 丹 麦 和 荷兰 都 已 经 采用 了 金本位 ， 法 国 、 比 利 时 和 瑞士 也 都 朝 着 这 方面 努力 。 在 古典 的 开放 经 济 中 ， 占 主导 地 位 的 是 发 达 国 
家 俱乐部 ， 实 行 金 本 位 是 获得 完整 会 员 资格 的 核心 ， 这 一 点 是 很 明显 的 。 


美国 对 这 些 国际 趋势 的 影响 是 相互 矛盾 的 。 一 方面 ， 处 在 世界 经 济 中 心 的 工业 化 国家 致力 于 维持 金本位 ， 可 能 各 国都 认为 美 
国 这 个 富有 的 工业 化 国家 也 会 遵守 ; 另 一 方面 ， 走 向 金本位 与 初级 产品 价格 开始 长 期 走软 是 同时 发 生 的 ， 因 此 ， 几 乎 所 有 大 宗 商 
品 生产 商 仍 持 有 银币 或 纸币 ， 以 抵消 货币 贬值 带 来 的 不 利 的 价格 趋势 。 作 为 世界 上 最 重要 的 商品 生产 国 和 出 口 国 ， 美 国 可 能 被 认 
为 会 与 那些 有 着 相似 生产 资料 的 国家 一 样 〈 即 拉美 国家 和 俄罗斯 ) 。 


美国 的 争论 反映 了 一 组 关于 政治 经 济 学 是 什么 样 的 或 者 希望 是 什么 样 的 基本 选择 。 像 其 他 任何 国家 一 样 ， 在 固定 汇率 的 国际 
货币 体系 形成 后 ， 美 国 必须 决定 其 对 策 。 而 与 其 他 大 多 数 国家 不 同 的 是 ， 美 国 具有 双重 角色 : 它 既 是 一 个 强大 的 工业 国家 ， 又 能 
大 规模 生产 初级 产品 。 美 国 的 每 个 特性 都 与 特定 的 地 区 和 群体 有 关 ， 同 时 ， 关 于 金本位 的 争论 或 多 或 少 使 美国 南北 势均力敌 。 拒 
绝 金本位 意味 着 拒绝 以 英国 工业 和 金融 为 代表 的 全 球 化 视野 ; 接受 金本位 则 意味 着 接受 英国 自由 国际 政治 经 济 学 的 观点 。 美 国 金 
本 位 的 争论 反映 了 更 多 的 国家 和 全 球 的 争论 。 


利益 


美国 重建 时 期 的 争论 都 是 关于 汇率 制度 及 其 需要 的 水 平 。 那 些 希 望 恢 复 金 本 位 的 人 想 要 的 是 固定 汇率 和 实际 升值 ， 以 恢复 美 
国内 战 前 的 平价 。 主 导 性 问题 随 着 时 间 和 群体 的 不 同 而 不 同 。 虽 然 双方 最 坚定 的 货币 主义 者 原则 上 倾向 于 支持 黄金 或 美元 ,但 大 
多 数 参与 者 专注 于 更 务实 的 问题 ， 在 过 去 的 15 年 里 ， 这 些 问 题 在 争论 中 发 生 了 改变 。 在 第 1 章 提 出 的 论点 的 背景 下 ， 下 文 总 结 了 
各 利益 群体 的 情况 。 


面向 国际 的 商业 和 金融 利益 群体 。 这 些 利益 群体 是 金本位 最 强大 、 最 一 致 的 支持 者 。 其 经 济 利益 与 美国 融入 由 英国 主导 的 国 
际 秩序 的 程度 密切 相关 ， 他 们 还 支持 自由 贸易 和 金本位。 纽约 商会 (The New York Chamber of Commerce) 对 浮动 汇率 制 
带 来 的 风险 充满 抱怨 : “谨慎 的 男人 将 不 会 心甘情愿 地 把 他 们 的 钱 或 商品 投资 在 遥远 的 市 场 上 .…. 因 为 贬值 (以 黄金 来 衡量 ) 可 
能 在 他 们 的 回报 产生 之 前 就 发 生 。” [这 显然 符合 汇率 风险 敞 口 的 预期 ， 从 而 可 能 支持 固定 汇率 。 辐 一 份 来 自 纽约 的 商业 报纸 称 
之 为 “几乎 与 彩票 市 场 上 的 彩票 一 样 不 确定 ”。 国 际 金融 部 门 ， 其 业务 包括 作为 外 国 投资 者 和 美国 经 济 之 间 的 中 介 ， 坚 持 金 本 位 
是 至 关 重 要 的 : 这 是 美国 获取 外 国资 本 以 及 决定 其 商业 规模 的 重要 因素 。 


非 贸易 品 生产 商 。 两 个 重要 的 非 贸易 品 生产 商 群 体 反 对 金本位 的 立场 十 分 坚定 : 铁路 巨头 和 国内 商人 。 战 争 结束 后 曾 掀起 一 
段 铁路 修建 的 热潮 ， 但 当 热潮 退去 后 ， 铁 路 所 有 者 开始 指责 紧缩 的 限制 性 汇率 政策 (可 能 带 着 一 些 理 由 ) 。 正 如 在 1874 年 的 一 
份 报纸 所 说 : “在 华盛顿 ， 受 汇率 波动 影响 最 强烈 的 是 铁路 部 门 .…. 大 通胀 终究 会 带 来 庞大 的 铁路 干线 。” CRE TABS LIB 
动 萌芽 时 期 的 最 大 一 部 分 ， 往 往 对 美元 有 强烈 偏好 。 例 如 ， 俄 广 俄 州 就 是 美元 运动 的 大 本 营 ， 其 居民 区 有 大 量 的 铁路 工人 ， 他 们 
是 对 美元 支持 最 强大 的 一 个 群体 。 四 


更 普遍 的 是 ， 远 离 海岸 的 商人 经 营 的 完全 是 国内 业务 : 批发 和 零售 贸易 、 小 镇 的 银行 和 房地产 等 ， 他 们 是 早期 的 纸币 支持 
者 ， 认 为 金本位 无 关 紧 要 或 会 损害 其 利益 。 正 如 芝加哥 商人 所 说 : “沿海 地 区 的 这 些 先生 们 以 黄金 给 所 有 物品 计价 ， 使 他 们 与 外 
国 的 标准 一 致 ， 而 让 我 们 在 西部 自生 自 灭 。” 已 国内 的 经 济 活动 并 没有 汇率 波动 的 风险 敞 口 ; 金本位 意味 着 放弃 货币 的 独立 性 ， 
这 并 不 具有 吸引 力 ; 同时 ， 恢 复 金 本 位 需要 实际 贬值 和 紧缩 的 货币 环境 ， 而 非 贸易 品 生产 商 认为 没有 这 样 做 的 理由 。 


贸易 品 生产 商 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 贸 易 品 生产 商 会 支持 货币 贬值 ， 反 对 美国 恢复 金本位 采取 升值 政策 的 必要 性 。 这 
可 能 会 由 于 不 完全 传递 效应 商品 的 生产 者 担心 汇率 波动 而 有 所 缓和 ， 但 几乎 可 以 肯定 的 是 ， 这 在 18 世 纪 的 美国 已 经 是 罕见 的 
了 。 事 实 上 ， 几 乎 所 有 贸易 品 生产 商 都 强烈 反对 恢复 金本位 ， 但 他 们 在 不 同时 期 反对 的 激烈 程度 是 各 异 的。 贸易 品 生产 商 的 三 大 
群体 : 制造 商 、 农 民 和 矿工 ， 是 彼此 相关 的 。 


只 有 部 分 的 美国 制造 业 对 进口 竞争 敏感 ， 或 是 担心 出 口 。 运 输 成 本 使 许多 进口 品 价格 高 得 惊人 ， 许 多 美国 产业 的 成 长 正好 是 
因为 远离 欧洲 而 获得 了 天 然 保 护 。 关 税 也 相当 高 ， 特 别 是 在 内 战 之 后 。 在 某 种 程度 上 ， 这 些 关 税 是 为 了 获得 收入 ， 但 仍 具有 保护 
作用 。 这 意味 着 许多 美国 制造 商 不 需要 担心 外 国 的 竞争 (而且 当时 几乎 没有 制造 业 出 口 ) 。 


纺织 品 和 钢铁 都 是 大 型 产业 ， 地 理 上 较为 集中 ， 分 别 在 新 英格兰 和 宾夕法尼亚 州 ， 而 且 在 政治 上 相当 活跃 。 


特别 地 ， 美 国 钢铁 生产 商 是 美元 的 坚定 支持 者 和 恢复 金本位 的 反对 者 。 他 们 将 货币 贬值 看 作 是 贸易 保护 的 补充 ， 而 他 们 对 贸 
易 保 护 有 长 期 需求 。 享 利 凯 里 (Henry Carey) 是 美国 著名 的 经 济 思 想 家 和 坚定 的 贸易 保护 主义 者 ， 长 期 热衷 于 美元 ， 其 观点 
非常 受制 造 业 利益 群体 的 欢迎 。 他 举 了 一 个 例子 ， 关 于 浮动 汇率 是 如 何 保护 美国 免 受 1866 年 伦敦 奥 弗 伦 - 格 尼 (Overend- 
Gurney) 恐慌 的 影响 : “这 次 冲击 是 很 可 怕 的 ， 但 它 不 会 影响 我 们 的 国内 经 济 的 运行 ， 哪 怕 是 一 个 小 时 。 我 们 的 货币 独立 性 已 
经 建立 。 我 们 兑换 机 制 是 不 可 输出 的 ， 我 们 没有 使 用 黄金 ， 而 且 如 果 国外 需要 它 ， 我 们 为 什么 放 它 走 ! ” [更 为 重要 的 
是 ，1867 年 钢铁 工人 的 贸易 杂志 抱怨 道 : “如 果 黄 金 溢价 〈( 即 货币 贬值 ) ， 那 么 钢铁 制造 可 以 盈利 ， 但 如 果 黄 金价 格 下 降 至 当 


前 价格 之 下 ( 即 货币 升值 ， 那 么 英国 出 口 商 以 这 个 价格 进入 就 无 利 可 图 了 。” [/] 钢 铁 制造 商 是 金本位 和 紧缩 政策 的 坚决 反对 
者 。 事 实 上 ， 在 国会 支持 美元 势力 最 活跃 的 领导 人 是 宾夕法尼亚 州 的 威廉 D. 凯 利 (William D.Kelley) ， 由 于 与 钢铁 部 门 协会 关 
系 密切 ， 被 称 为 “生铁 ” (Pig Iron) 凯利 。 


不 足 为 奇 的 是 ， 进 口 竞争 的 产业 家 将 金本位 认为 是 其 主要 竞争 对 手 英国 人 的 一 种 工具 。 伯 利 恒 钢铁 企业 (Bethlehem Iron 
Company) 的 约瑟夫 . 沃 顿 (Joseph Wharton) 指责 道 : “紧缩 和 恢复 金本位 的 政策 可 能 是 通过 我 们 的 英国 敌人 敦促 (财政 部 
长 ) 麦克 洛克 (McCulloch) 进行 的 。 此 外 ， 恢 复 金本位 能 “使 那些 敌人 获得 更 多 的 利益 ， 而 对 于 拼命 争取 国家 独立 的 士兵 和 
矿山 、 工 厂 和 农场 里 的 劳动 者 却 是 致命 的 ”。 另 一 位 产业 家 恩 求 : “我 们 想 要 的 是 休息 ， 呼 吸 的 时 间 以 开发 我 们 的 资源 : 开采 煤 
和 生铁 ， 并 制造 钢铁 用 于 铁路 和 机 械 。” |! 


新 英格兰 的 制造 商 内 部 却 似乎 对 此 各 执 一 词 。 作 为 美国 工业 的 根据 地 之 一 ， 该 地 区 有 许多 制造 商 支 持 货币 贬值 。 然 而 ， 重 要 
的 纺织 业 部 门 翅 似乎 没有 建立 起 美元 信心 的 堡垒 。 中 | 应 该 有 以 下 几 个 原因 。 第 一 ， 纺 织 工业 比 钢铁 生产 商 能 承受 更 久 ， 而 且 仅 仅 
从 支持 自由 贸易 这 一 点 来 看 ， 许 多 纺织 品 制造 商 在 世界 市 场 上 具有 竞争 力 。 这 可 能 使 他 们 更 加 赞同 应 关注 汇率 波动 。 第 二 ， 美 国 
主导 着 世界 的 棉花 生产 ， 其 市 场 势力 意味 着 美元 的 任何 波动 都 会 影响 世界 上 所 有 棉花 纺织 制造 商 的 原材料 成 本 。 美 元 贬值 使 得 棉 
花 对 于 英国 和 美国 的 产业 家 来 说 都 变 得 更 为 便宜 ， 加 剧 了 对 美国 纺织 品 竞争 力 的 负面 冲击 。[1 0 尽管 如 此 ， 美 国 制造 商 从 整体 上 
说 都 是 反对 采用 硬 通货 的 。 


对 美国 制造 商 来 说 ， 贸 易 政策 可 以 提供 与 货币 贬值 一 样 的 竞争 优势 。 因 为 几乎 没有 制造 业 出 口 ， 所 以 事情 变 成 了 在 美国 市 场 
上 的 竞争 。 虽 然 在 内 战 中 ， 提 倡 自由 贸易 的 南方 失败 了 ， 从 而 削弱 了 反对 贸易 保护 的 势力 ， 但 像 金 本 位 、 关 税 这 些 问题 在 政治 上 
还 是 有 争议 的 。 然 而 ， 许 多 国家 仍 对 制造 业 的 贸易 保护 怀 有 政 意 。 重 要 的 是 ， 政 意 的 主要 原因 之 一 是 农民 文 持 货币 贬值 。 这 意味 
着 制造 商 和 农民 在 反对 金本位 的 原因 上 是 一 致 的 ， 尽 管 他 们 在 贸易 政策 上 可 能 是 彼此 对 立 的 。 


美国 农业 部 门 通常 敌视 金本位 。 种 植 棉花 和 烟草 的 农民 依赖 于 海外 市 场 ，19 世 纪 60 年 代 末 以 后 ， 麦 农 也 越 来 越 以 出 口 为 导 
向 。 这 使 得 农民 能 通过 货币 贬值 获得 巨大 的 利益 ， 而 且 这 些 农产品 的 传递 效应 几乎 是 完全 的 ， 所 以 几乎 不 必 担 心 汇率 波动 。 


19 世 纪 60 年 代 ， 大 多 数 农民 在 货币 问题 上 相对 沉默 ， 制 造 商 和 其 他 商人 是 美元 支持 势力 的 主导 者 。 然 而 ，19 世 纪 70 年 代 之 
后 ， 农 民 对 恢复 金本位 的 反对 日 益 强 烈 。 原 因 很 简单 : 美国 内 战 后 的 头 几 年 非常 有 利于 农产品 的 价格 。 小 麦 价格 上 升 至 前 所 未 有 
的 高 点 ，1867 年 达到 3 美元 /蒲式耳 ， 农 产品 的 价格 在 1865~1870 年 普遍 处 于 历史 高 位 ， 直 到 一 战 时 才 再 次 触及 。 但 19 世 纪 60 年 
代 未 ， 美 国 小 麦 、 棉 花 和 其 他 农产品 的 价格 开始 下 降 。 这 只 是 全 球 初级 产品 价格 下 跌 的 一 部 分 ， 国 际 价格 低迷 一 直 持 续 了 二 十 多 
年 直到 1896 年 ， 形 成 著名 的 大 萧条 (the Great Depression) 。1873 年 之 后 ， 和 其 他 地 方 一 样 ， 美 国 农民 成 了 更 为 强大 而 坚定 
的 金本位 反对 者 之 一 。 虽 然 二 手 文献 中 并 未 提 到 这 点 ， 但 本 书 的 论点 会 产生 一 个 判断 ， 即 产品 专 供 国内 市 场 (如 乳 制品 和 水 果 ) 
的 农民 ， 其 利益 与 其 他 非 贸易 品 生产 商 一 致 ， 而 出 口 部 门 中 的 农民 则 在 货币 贬值 中 有 巨大 的 好 处 。 


矿产 部 门 主要 关注 出 口 价格 ， 同 时 还 与 制造 商 和 农民 一 样 关注 紧缩 和 实际 升值 。 重 要 的 煤炭 生产 商 与 宾夕法尼亚 州 的 生铁 制 
造 商 联 系 密切 ， 而 且 煤 矿工 人 和 生铁 工人 通常 作为 一 个 联盟 参与 政治 活动 ， 美 国 的 新 石油 产业 同样 位 于 宾夕法尼亚 州 ， 也 经 常 参 
与 其 中 。 其 他 矿工 更 像 农民 ， 其 群体 在 整个 19 世 纪 60 年 代 发 展 得 都 相当 好 ， 特 别 是 银 矿产 业 (由 于 美国 大 型 银 矿 产业 在 西部 快 
速 发 展 ) ， 但 1870 年 之 后 ， 价 格 开始 下 跌 。 由 于 欧洲 国家 采用 黄金 单 本 位 制 ， 卖 出 了 其 白银 库存 ， 并 发 现 了 大 量 新 银 矿 ， 白 银 
价格 下 跌 得 尤其 明显 。 白 银 矿工 ， 就 像 农民 一 样 ， 最 终 在 19 世 纪 70 年 代 中 后 期 成 为 反 金 本 位 运动 的 核心 。 


美元 运动 并 不 激进 ， 但 它 的 平民 主义 有 时 却 有 这 种 倾向 。 对 1865~ 1879 年 这 段 历 史 时 期 的 研究 表明 ， 反 对 金本位 最 初 的 社 
会 基础 是 产业 家 、 铁 路 巨头 和 美国 小 镇 里 的 中 产 阶 级 ; 用 一 位 学 者 的 话说 : “最 时 支持 美元 的 人 .…… 似 乎 是 中 产 阶级 和 其 他 “上 
流 社会 ”的 改革 者 。”(1 1 最终 ， 农 民 、 矿 工 和 劳动 者 成 为 反 金本位 联盟 的 重要 成 员 ， 在 这 一 运动 中 还 有 一 些 社会 激进 分 子 。 但 
内 战 后 反对 金本位 的 势力 有 着 广泛 的 基础 ， 包 括 商 界 里 面 的 许多 部 门 。 


债券 持 有 人 。 正 如 前 面 提 到 的 ， 对 于 恢复 铸币 的 争论 结束 了 美国 政府 提供 债务 担保 的 形式 。 金 本 位 的 支持 者 希望 用 黄金 来 文 
付 本 金 和 利息 ; 美元 的 支持 者 希望 至 少 以 美元 来 支付 本 金 ， 或 许 还 包括 利息 。 债 券 持 有 人 有 兴趣 支持 金本位 ， 这 会 让 他 们 的 收益 
远 远 超过 用 美元 来 支付 。 由 于 债券 持 有 人 也 可 能 是 上 述 群 体 中 的 一 员 ， 这 将 使 他 们 的 政策 偏好 变 得 更 加 复杂 。 这 两 个 问题 可 以 单 
独 讨论 ， 实 际 上 杰 伊 , 库 克 (Jay Cooke) 已 经 尝试 着 这 么 做 了 。 库 克 是 美国 商界 的 领军 人 物 之 一 ， 非 常 支持 政府 债券 : 他 既是 
一 个 债券 投资 者 ， 又 是 销售 债券 的 费城 银行 家 ， 但 他 同时 也 是 一 个 著名 的 铁路 企业 家 。 由 于 参与 了 铁路 建设 ， 他 反对 紧缩 政策 以 
及 恢复 金本位 ; 由 于 投资 了 政府 债券 ， 他 支持 全 部 用 黄金 来 支付 债券 。 许 多 商人 发 现 很 难 同 时 支持 两 种 多 少 有 点 矛盾 的 政策 。 事 
实 上 ， 在 任何 情况 下 ， 在 吸引 更 多 的 对 金本位 的 支持 方面 ， 大 部 分 商界 和 投资 界 的 债券 持 有 人 比 其 他 人 更 重要 。 


不 仅 是 债券 债务 的 问题 ， 其 他 一 系列 的 利益 都 可 以 通过 第 1 章 中 提出 的 基于 汇率 的 风险 淫 口 和 可 贸易 性 的 方法 来 预 判 。 那 些 
最 担心 汇率 风险 的 东北 部 金融 和 商业 部 门 是 金本位 最 坚定 的 支持 者 。 非 贸易 品 部 门 ， 特 别 是 铁路 和 国内 商业 ， 很 少 或 根本 没有 这 
样 的 风险 沿 口 ， 因 此 支持 采用 纸币 。 一 般 而 言 ， 制 造 业 、 农 业 和 采矿 业 等 贸易 品 部 门 支持 货币 贬值 ， 反 对 以 黄金 担保 的 美元 升 
值 。 值 得 注意 的 是 ， 农 民 和 矿 主 只 有 在 农产品 和 矿产 的 价格 下 跌 时 才 开始 集中 势力 反对 金本位 ; 只 要 经 营 顺 利 ， 他 们 就 会 保持 沉 
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政治 与 政策 


美国 会 成 为 什么 样 的 国家 ? 是 农业 国 还 是 工业 国 ， 是 农业 化 还 是 城市 化 ， 是 “全 球 化 ”还 是 自给 自足 ? 对 于 这 样 一 个 宽泛 的 
间 题 ， 其 核心 争论 是 关于 美国 是 否 、 何 时 以 及 如 何 恢复 金本位 。 最 终 ， 美国 恢 复 金本位 的 过 程 中 经 历 了 艰苦 卓绝 的 斗争 。 国 际 背 
景 、 国 内 利益 群体 、 国 内 党 派 以 及 其 他 政治 发 展 以 复杂 的 方式 相互 影响 着 。 


内 战 结束 后 的 财政 部 长 是 修 : 麦 卡 洛克 (Hugh McCulloch) ， 作 为 一 位 金融 保守 主义 者 ， 他 是 根据 1863 年 国家 银行 法 任命 
的 美国 第 一 任 货币 监察 官 。 他 于 1865 年 3 月 就 职 ， 在 亚伯拉罕 林肯 (Abraham Lincoln) 遇刺 后 ， 得 到 安德鲁 .约翰逊 
(Andrew Johnson) 的 任命 继续 履 职 。 几 乎 是 同一 时 期 ， 他 开始 对 美元 实行 紧缩 政策 以 减少 纸币 的 供应 ，1865 年 7 月 ~1865 年 
2 月 共 减 少 了 2500 万 美元 供应 。 发 布 于 1865 年 12 月 的 麦 卡 洛克 年 度 报告 ， 表 明 实 行货 币 紧缩 政策 、 早 日 恢复 金本位 是 其 首要 任 
务 。 麦 克 洛 克 在 国会 拥有 支持 者 ， 尤 其 是 代表 中 产 阶级 的 共和 党 和 传统 上 偏好 硬 通货 的 民主 党 。1866 年 2 月 ， 麦 克 洛 克 的 支持 者 
提出 了 一 项 法 案 ， 该 法 案 将 赋予 他 彻底 紧缩 货币 供应 的 能 力 。 这 项 法 案 过 于 极端 ， 以 至 于 在 1866 年 3 月 中 旬 被 否决 ; 其 温和 的 版 
本 在 一 个 星期 后 获得 通过 ， 约 翰 逊 总 统 在 1866 年 4 月 签署 了 这 一 《紧缩 法 》 使 之 成 为 法 律 。1865 年 11 月 ~1866 年 4 月 ， 美 元 竞 英 


镑 升值 了 15%， 而 国会 反对 紧缩 的 明确 信号 导致 美元 在 1866 年 5 月 和 6 月 间 贬 值 了 20%， 如 表 2-2 和 图 2-2 所 示 。 


表 2-2 代表 性 产品 的 相对 价格 指数 (1865~1879 年 ) 


农产品 金属 制品 建筑 材料 
1865 年 100 100 100 
1866 年 95 91 108 
1867 年 90 81 102 
1868 年 93 74 98 
1869 年 87 74 93 
1870 年 76 65 86 
1871 年 69 66 86 
1872 4F 73 84 91 
1873 年 70 79 90 
1874 年 69 34 86 

( 续 ) 

农产品 金属 制品 建筑 材料 
1875 第 67 57 76 
1876 年 60 51 71 
1877 年 60 46 68 
1878 年 49 41 61 
1879 年 49 44 63 
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黑色 实 线 : 农产品 


灰色 实 线 : 建筑 材料 


虚线 : 金属 制品 一 


7 be 

S0 才 --------------------------------------------- se er E 
Si ` 4 记者 

` + D 

A p Wee sent 
| | pp AE N EE EN E E EEE Be TRE, AE P E E yeI Saeg 

a 

I? 

V 
30 T T T T T T T T T T T T T T 1 ( 


图 2-2 ”代表 性 产品 的 相对 价格 波动 (1865~1879 年 ) 
资料 来 源 : 表 2-2。 


由 于 不 得 人 心 ， 在 1866 年 11 月 的 中 期 选举 中 ， 约 翰 孙 总统 的 支持 度 大 幅 下 降 ， 麦 克 洛 克 的 地 位 受到 削弱 ， 但 对 于 紧缩 政策 
的 最 大 挑战 却 是 不 利 的 宏观 经 济 环境 。 整 个 1866~1867 年 年 初 ， 美 国 经 济 受到 大 幅 削 弱 。 


1866 年 中 期 ， 奥 弗 伦 - 格 尼 危机 的 影响 更 加 凸显 了 为 数 不 多 的 政策 选择 ， 这 在 上 述 凯 里 (Carey) 的 引文 中 已 经 提 到 。 伦 敦 
的 恐慌 导致 美国 的 黄金 被 运往 欧洲 。 再 加 上 国会 不 再 主张 采用 紧缩 政策 来 捍卫 美元 ， 这 些 清晰 的 迹象 导致 了 美元 的 大 幅 屋 值 。 这 
种 贬值 被 普遍 认为 改善 了 美国 的 经 济 状 况 ， 提 高 了 价格 水 平 ， 抵 消 了 紧缩 政策 的 负面 影响 。 如 果 没有 贬值 ， 美 国 国内 的 经 济 衰退 
将 会 由 于 伦敦 危机 而 更 加 有 恶化， 这 是 有 目 共 睹 的 。 当 然 ， 若 实行 金本位 就 不 可 能 发 生 贬值 。 


麦克 洛克 实施 了 限制 性 的 货币 政策 。1865~1868 年 ， 通 过 这 一 措施 ， 货 币 供应 量 缩减 了 18%。 一 些 数 据 使 得 缩减 的 量 有 所 
减少 ， 因 为 当时 经 济 活动 出 现 普遍 增长 。 因 此 ， 在 货币 供应 量 大 幅 减少 的 情况 下 ，1868 年 的 产 出 比 1865 年 高 出 26%。 结 果 ， 从 
1865 年 年 初 到 1868 年 年 初 ， 即 使 美元 竞 英镑 升值 了 329% (从 10.05 美 元 /英镑 到 6.83 美 元 /英镑 ) ， 价 格 仍 下 降 了 149% ( 见 表 2- 
1) 。 虽 然 总 体 的 通货 紧缩 环境 是 相关 的 ， 对 于 本 书 的 研究 目的 而 言 ， 对 不 同 的 商品 和 服务 进行 观察 ， 了 解 其 相对 价格 是 如 何 变 
动 的 尤为 重要 。 表 2-2 和 图 2-2 显 示 了 一 些 代表 性 产品 的 价格 在 1864~ 1879 年 的 变动 情况 ; 金属 制品 的 价格 是 制 成 品 价格 的 代 
表 ， 而 建筑 材料 是 典型 的 非 贸易 品 。 该 表 说 明了 制 成 品 价格 在 1865~ 1869 年 下 降 ， 而 农产品 价格 的 下 降幅 度 要 小 得 多 ， 非 贸易 
品 价格 下 降 得 更 少 。 这 是 19 世 纪 60 年 代 未 制造 业 中 心 反 对 金本位 运动 的 宏观 经 济 背 景 。 


到 了 1867 年 ， 紧 缩 政策 变 得 越 来 越 不 受 欢迎 ， 麦 克 洛 克 受到 “燃烧 美元 ” (burning greenbacks) 的 持续 性 攻击 ， 即 放弃 
纸币 为 恢复 金本位 做 准备 。 芝 加 哥 共 和 党 指责 他 是 “决定 彻底 麻 交 美 国 的 工业 利益 ”， 报 纸 写 道 ， 其 “疯狂 的 紧缩 政策 ”， 证 明 
他 是 一 个 “华尔街 经 纪 人 和 资本 家 的 工具 ”。 对 紧缩 政策 的 反对 势力 跨越 了 政治 界限 ， 至 少 蔓延 至 东北 部 城市 以 外 。 正 如 有 影响 
力 的 《芝加哥 论坛 报 》 社 论 中 写 的 : “每 个 月 烧 掉 400 万 美元 是 西部 两 个 党 派 所 有 人 的 严重 灾难 。 任 何 一 方 都 不 会 支持 这 一 政 
策 .“ N 


与 此 同时 ， 麦 卡 洛克 用 黄金 偿还 联邦 债务 的 计划 遭 到 攻击 。 激 进 的 金本位 反对 者 希望 用 美元 还 清 所 有 政府 债务 ， 但 由 领导 俄 
玄 俄 州 民主 党 提出 的 彭 德 尔 顿 计 划 (Pendleton Plan) 更 为 温和 : 只 有 5-20 债 券 可 用 美元 赎 回 。 黄 金 应 该 用 于 支付 利息 而 美元 
用 于 支付 本 金 ， 这 一 更 激进 的 提案 带 有 彻底 否决 的 意味 ， 但 却 是 对 5-20 债 券 法 律 地 位 的 合理 解释 。 用 当初 购买 5-20 债 券 时 使 用 
的 货币 来 偿还 似乎 是 公平 的 ， 毕 竟 这 符合 美国 的 法 定 偿还 规定 ， 一 句 流行 的 口号 是 : “耕地 的 人 和 购买 债券 的 人 使 用 同一 种 货 
币 。” 四 使 用 美元 赎 回 债务 也 会 扩大 货币 供应 量 。 


政治 环境 有 利于 反对 紧缩 政策 。 在 1866 年 的 选举 中 ， 由 于 重建 时 期 和 紧缩 政策 的 分 歧 ， 约 翰 示 总 统 的 支持 者 受到 了 选民 的 
惩罚 。1867 年 俄 交 俄 州立 大 选 的 结果 表现 得 更 加 明显 ， 因 为 以 前 占 主导 地 位 的 共和 党 在 州 议会 选举 中 失利 ， 还 差点 在 州长 况 先 
中 沙 败 。 多 数 观察 人 士 以 及 大 多 数 共和 党 人 都 认为 这 一 挫折 与 该 党 的 紧缩 政策 和 对 金本位 的 坚持 有 关 。 因 此 ， 许 多 共和 党 人 赶紧 
与 约翰 逊 政府 硬 通货 的 立场 撒 清 关系 ， 而 许多 民主 党 人 试图 通过 支持 软 通货 来 蔡 代 帮 卡 洛克 的 政策 ， 以 便 从 不 受 欢迎 的 紧缩 政策 
中 效益 . 


到 1867 年 年 底 ， 麦 卡 洛克 支持 金本位 的 政策 非常 不 得 人 心 ， 国 会 不 得 不 采取 行动 进行 阻止 。12 月 ， 众 议院 通过 一 项 法 案 ， 
暂停 财政 部 长 将 美元 退出 流通 领域 的 权力 。 参 议院 通过 了 一 部 折 中 的 法 案 并 于 1868 年 2 月 将 其 立法 (没有 获得 约翰 逊 的 签署 ,但 
根据 常识 ， 总 统 的 否决 将 会 被 拒绝 ) 。 投 票 结果 在 参 众 两 院 都 是 压倒 性 的 。 格 兰 特 新 政府 的 财政 部 长 乔治 . 布 特 维尔 (George 
Boutwell) 于 1869 年 就 职 ， 他 是 来 自 马萨诸塞 州 制造 业 区 的 国会 议员 ， 是 一 个 杰出 的 金本位 反对 者 。 


随 着 紧缩 政策 的 停止 ， 争 论 的 焦点 转移 到 如 何 偿还 债权 人 这 一 问题 上 。 这 一 争论 的 特征 与 金本位 的 争论 有 些 不 同 : 由 于 用 美 
元 偿还 债券 持 有 人 会 增加 货币 供应 量 ， 导 致 货币 贬值 ， 会 对 货币 产生 影响 ， 但 它 也 对 债券 持 有 人 和 债权 人 的 权利 总 体 上 产生 影 
响 。 昌 对 金本位 缺乏 兴趣 甚至 敌视 金本位 的 商人 和 投资 者 ， 可 能 会 对 政府 可 以 通过 法 令 减少 其 对 投资 者 的 义务 的 建议 感到 愤慨 。 
用 黄金 支付 的 倡导 者 遗 责 美元 支付 方案 是 赖账 和 充 公 ， 这 些 诱 发 激进 主义 的 用 词 吓 坏 了 许多 商界 和 投资 人 士 。1868 年 共和 党 公 
开演 讲 ， 要 求全 部 用 黄金 支付 ， 而 民主 党 对 美元 支付 的 可 能 性 仍 持 开放 态度 ， 以 利用 支持 软 通货 的 市 场 情绪 。 毫 无 疑问 ， 由 于 尤 


利 塞 斯 S. 格 兰 特 (Ulysses S.Grant) 的 大 受 欢迎 ， 共 和 党 获得 了 全 面 胜利 ， 这 似乎 预示 着 反对 金本位 势力 的 失败 。1869 年 3 月 ， 
第 41 届 国会 在 上 任 伊 始 就 通过 了 一 项 天 于 债券 债务 支付 币 种 的 《公共 信贷 法 案 》 (Public Credit Act) 。 该 法 案 提 到 恢复 金 本 
位 的 好 处 ， 但 并 没有 提出 具体 的 行动 方针 。 与 此 同时 ， 一 系列 有 争议 的 最 高 法 院 案例 首次 威胁 到 并 最 终 确 认 了 美元 作为 法 定货 
的 合法 性 。 向 


在 废除 了 紧缩 政策 以 及 认可 了 用 黄金 支付 政府 债务 后 ， 市 场 上 处 处 鼓动 要 求 使 用 美元 ， 对 黄金 的 争论 暂停 了 。 尽 管 如 此 ， 在 
1868~1873 年 这 一 普遍 繁荣 的 时 期 ， 同 时 出 现 了 美元 升值 和 物价 下 降 这 两 个 渐进 的 趋势 。 如 表 2-2 所 示 ， 大 多 数 商品 的 价格 的 确 
下 降 了 ， 但 非 贸易 品 (参见 建筑 材料 数据 ) 受 紧缩 的 影响 较 小 。 早 期 对 货币 标准 的 争论 导致 了 某 种 程度 的 妥协 。 最 初 使 美元 迅速 
重新 盯 住 黄金 的 尝试 招致 市 场 的 强烈 反对 ， 使 得 恢复 金本位 偏离 了 政治 议程 ， 最 终 导致 政府 债券 将 以 黄金 支付 。 这 反映 出 在 产 
业 、 国 内 商业 等 部 门 看 来 ， 以 及 在 会 遭受 资本 损失 的 政府 债券 持 有 人 眼中， 恢复 金本位 有 多 么 不 得 人 心 。 


图 2-1 将 美元 儿 英 镑 的 名 义 汇率 波动 与 这 一 时 期 的 政治 争论 放 在 一 起 显示 。 例 如 ， 可 以 看 出 ， 对 《紧缩 法 》 的 争论 导致 货币 
的 逐步 贬值 ， 这 并 不 奇怪 ， 因 为 它 代 表 了 硬 通货 政策 的 失败 。 实 际 上 ， 美 元 的 逐步 贬值 (有 一 些 波动 ) 始 于 《紧缩 法 》 争 论 ， 直 
到 开始 讨论 《公共 信贷 法 案 》 才 结束 。 然 而 ，《 公 共 信 和 贷 法 案 》 通 过 后 却 带 来 了 美元 的 逐步 升值 ， 因 为 这 代表 了 硬 通货 政策 普遍 
胜利 。 


就 本 书 的 研究 目的 而 言 ， 除 了 这 一 节 对 于 货币 标准 激烈 政治 冲突 的 内 在 利益 ， 还 有 几 点 是 值得 去 研究 的 。 


部 分 利益 群体 可 以 通过 第 1 章 中 所 验证 的 框架 来 预 判 。 国 际 风 险 敞 口 与 对 固定 汇率 的 支持 有 关 : 国际 金融 和 商业 部 门 青睐 黄金 ， 而 非 贸易 
reat DE Te. BUA MES CRD AED MT SOME: 制造 商 通常 是 美元 的 支持 者 。 当 农产品 和 矿产 品 的 价格 相对 较 高 时 ， 农 民 和 
矿工 对 美元 的 好 感 就 不 那么 强烈 。 


冲突 跨越 政党 。 民 主 党 和 共和 党 内 部 在 支持 黄金 还 是 美元 上 都 出 现 了 分 歧 。 这 个 问题 经 常 被 党 派 利 用 来 博取 政治 筹码 ， 例 如 ， 共 和 党 政府 对 
黄金 的 支持 不 得 人 心 ， 俄 效 俄 州 的 民主 党 试图 利用 这 一 点 来 支持 美元 。 但 总 的 来 说 ， 和 党派 分 卜 比 潜在 的 利益 群体 分 裂 更 易 变 


-相对 价格 的 演化 与 对 金本位 的 争论 有 关 。 争论 中 的 各 方 就 汇率 政策 对 其 产生 的 影响 似乎 有 一 个 清晰 的 认识 ;制造 商 的 竞争 地 位 尤其 与 汇率 政 
策 和 汇率 波动 有 关 。 相 对 价格 波动 也 影响 了 该 问题 上 政治 动员 的 范围 。 农 产品 和 矿产 品 有 利 的 相对 价格 导致 农民 和 矿工 不 如 制造 商 活跃 。 


> 


1] 引 自 自 Sharkey，1959，92，96~97。 
[2] 同上 ， 
[3] 可 以 想象 ， 政 府 以 美元 偿还 债务 ， 却 抵消 了 流动 性 的 注入 ， 因 此 ， 它 不 会 产生 净 货 币 效应 ， 但 这 应 该 是 不 同 寻常 的 举动 。 


[4] WDam, 1981- 


NEI (1873~1879 年 ) 


经 过 几 年 相对 平静 的 日 子 ，1873 年 后 ， 汇 率 问 题 再 次 引发 高 度 关 注 。 这 个 时 间 点 之 所 以 重要 有 以 下 几 个 原因 。 首 先 ， 由 于 
德国 和 斯 堪 的 纳 维 亚 也 实行 了 金本位 ， 其 他 欧洲 国家 对 此 展开 争论 ， 针 对 金本位 的 争论 显然 已 经 变 成 了 全 球 性 的 运动 。 其 次 ,由 
于 经 济 大 萧条 开始 ，1873 年 农产品 和 矿产 品 的 价格 明显 趋 于 下 降 。 最 后 ，1873 年 9 月 爆发 的 严重 恐慌 ， 使 人 们 对 宏观 经 济 政 策 
有 了 新 的 关注 。 


各 种 问题 


1873 年 的 恐慌 之 后 ， 是 否 恢复 硬 通 贷 支 付 的 问题 被 重新 摆 到 了 台面 上 。 金 本 位 的 支持 者 认为 财政 困难 部 分 是 由 于 美国 货币 
体系 的 不 确定 性 ， 而 金本位 的 反对 者 则 将 此 看 作 是 过 度 支持 金本位 从 而 束缚 了 政府 应 对 危机 能 力 的 证 据 。 争 论 十 分 激烈 ， 直 到 | 美 
国 在 1879 年 年 初 加 入 金本位 。 这 一 问题 的 总 体格 局 与 之 前 一 样 ， 即 硬 通 货 的 支持 者 想 恢复 金本位 ， 而 软 通货 的 支持 者 想 要 远离 


它 ， 但 是 现在 的 焦点 转移 到 用 银 本 位 作为 软 通货 的 另 一 个 选择 。 


银 本 位 制 的 兴起 。1873 年 之 前 ， 美 国 汇率 政策 陷入 了 支持 纸币 与 支持 金本位 之 争 ， 但 1873 年 之 后 ， 分 歧 主 要 体现 在 银 本 位 
制 和 金本位 的 支持 者 之 间 。 这 种 转变 值得 讨论 。19 世 纪 70 年 代 早期 ， 世 界 的 大 部 分 地 区 都 已 经 是 金 银 复 本 位 制 ， 黄 金 与 白银 的 
儿 换 比例 约 为 16 : 1。 然 而 ，19 世 纪 70 年 代 早期 ， 白 银 价 格 开始 回落 ， 部 分 原因 是 发 现 了 银 矿 ， 部 分 原因 是 欧洲 国家 向 单一 金 本 
位 的 (内 生性 ) 运动 ， 导 致 他 们 购买 黄金 并 售 出 白银 。 随 着 白银 市 场 价格 的 下 跌 ， 黄 金 与 白银 的 名 换 比 率 上 升 ，1880 年 为 
18 : 1，1890 年 为 20 : 1, 18954332: 1。[" 这 对 银 矿 的 矿 主 以 及 银 本 位 制 国家 是 有 利 的 。 随 着 白银 价格 的 下 降 (这 意味 着 黄 
金 与 白银 的 兑换 比率 上 升 ) ， 以 白银 为 基础 (如 日 本 、 俄 罗斯 、 中 国 、 墨 西 哥 和 印度 ) 的 货币 价格 也 下 降 了 ， 即 相对 于 金本位 的 
货币 贬值 。 


美国 在 内 战 之 前 也 一 直 实 行 金 银 复 本 位 制 。 如 果 在 之 前 的 基础 上 恢复 了 硬币 支付 ， 美 元 就 可 以 兑换 成 黄金 或 白银 ， 黄 金 兑换 
白银 的 比率 是 16 : 1。 这 将 推动 黄金 退出 流通 领域 : 金币 的 市 场 价格 将 会 高 于 其 票面 价值 ， 导 致 它们 被 融化 并 售 出 。 相 应 地 ， 这 
将 会 使 美国 实行 银 本 位 制 ， 而 且 美 元 对 金本位 货币 的 汇率 只 会 跟随 着 白银 价格 的 下 降 而 下 降 。 这 项 计算 是 复杂 的 (如果 美 国 已 经 
实行 银 本 位 制 ， 对 白银 需求 的 增加 将 使 其 价格 高 于 实际 存在 的 水 平 ) ， 米 尔 顿 - 弗 里 德 曼 (Milton Friedman) 假设 ， 若 白银 价 

格 处 于 其 历史 地 位 ， 意 味 着 在 1873~ 1896 年 ， 以 白银 为 基础 的 美元 在 与 以 黄金 为 担保 的 货币 兑换 时 会 贬值 近 50% (例如 ， 现 实 

中 ， 以 白银 为 基础 的 墨西哥 和 日 本 的 货币 就 是 如 此 ) . A 


美国 要 恢复 金本位 ， 就 不 得 不 废除 银 本 位 (至少 是 按照 16 比 1 的 哆 换 比 率 ) 。1873 年 的 货币 法 案 有 效 地 使 白银 “停止 通用 货 
币 的 职能 ”， 结 束 了 其 作为 主要 货币 的 用 途 。 当 时 该 法 案 几乎 没有 注意 美国 在 使 用 纸币 ， 而 且 金 银 免 换 比率 一 直 很 稳定 ， 但 是 当 
考虑 到 铸币 支付 的 恢复 时 ， 该 法 案 的 影响 就 很 明显 了 。 如 果 白 银 与 黄金 按照 原来 16 : 1 的 比率 分 享 法 币 地 位 ， 政 府 将 不 得 不 无 限 
制 地 铸造 银币 以 取代 黄金 ， 推 动 美国 实行 银 本 位 制 。 因 此 ， 主 张 自 由 铸造 银币 的 积极 分 子 提出 的 口号 “ 按 16 : 1 的 比率 自由 铸造 
银币 ”， 迫 使 政府 随 着 市 场 要 求 提供 尽 可 能 多 的 银币 。 反 对 金本位 的 积极 分 子 将 铸币 法 案 称 为 “1873 年 的 犯罪 ”， 意 在 迫使 美 
国 暗中 摆脱 银 本 位 。 一 些 历史 学 家 认为 ， 铸 币 法 案 的 支持 者 知道 白银 价格 正在 下 降 ， 这 正 是 他 们 的 意图 。 电 不过， 无 论 其 意图 如 
何 ， 结 果 符 合 反对 金本位 积极 分 子 的 主要 目标 : 采用 银 本 位 。 


白银 和 不 能 自由 兑换 的 纸币 都 意味 着 ， 它 们 与 黄金 之 间 的 兑换 比率 是 浮动 的 ， 也 就 意味 着 它们 会 贬值 。 但 有 几 个 原因 使 得 白 
银 成 为 黄金 的 竞争 对 手 ， 而 非 纸币 。 首 先 ， 长 期 以 来 ， 相 当 一 部 分 美国 人 并 不 相信 纸币 ， 而 是 认为 贵金属 应 作为 货币 ， 尤 其 是 那 
些 保留 杰克 偿 农耕 传统 的 人 。 其 次 ， 更 重要 的 是 ， 有 人 担心 纸币 会 被 操纵 ， 从 而 损害 其 支持 者 的 利益 。 用 一 位 支持 者 的 话说 ， 纸 
币 的 巨大 吸引 力 在 于 : “这 种 货币 可 以 按照 政府 的 意愿 ， 被 创造 出 任意 数量 ， 不 受 限 于 任何 物质 ， 除 了 本 身 之 外 ， 没 有 任何 基 
础 。” 疝 但 是 ， 这 里 还 有 一 个 问题 ， 因 为 它 意味 着 执政 者 可 以 追求 一 个 从 紧 的 汇率 政策 导致 本 币 升值 ， 确 如 财政 部 长 麦克 洛克 所 
ATER. POR BASHA: 在 这 一 时 期 ， 执 政 者 倾向 于 比 国会 更 支持 金本位 ， 从 而 使 得 行政 部 门 被 指责 为 华尔街 和 伦 
敦 的 工具 ， 并 引起 总 统 和 国会 之 间 的 斗争 。 软 通货 的 倡导 者 试图 通过 立法 扭转 这 一 现象 ， 即 详细 规定 货币 的 用 途 一 一 货币 的 发 
行 量 是 多 少 ,银行 储备 要 求 是 怎样 的 ， 等 等 ， 但 财政 部 有 更 好 的 条 件 来 执行 货币 政策 。 基 于 银 本 位 制 的 铸币 标准 有 很 大 的 优势 ， 
既 能 使 自由 控制 的 货币 政策 远离 软 通货 支持 者 不 相信 的 政府 ， 又 能 保证 货币 疝 软 。 中 ] 


最 后 ， 将 软 通货 适用 银 本 位 制 ， 从 而 增加 了 对 白银 的 需求 ， 提 高 了 白银 的 价格 ， 受 到 银 矿工 人 的 欢迎 。 这 还 稍微 影响 了 银 矿 
工人 自身 的 权利 ; 也 许 更 重要 的 是 ， 他 们 的 政治 地 位 提高 ， 且 变 得 更 为 关键 。 由 于 银 矿工 人 主要 位 于 人 烟 稀 少 的 落 基山 脉 各 州 
(科罗拉多 州 、 内 华 达州 、 犹 他 州 、 爱 达 荷 州 等 ) ， 其 影响 被 提升 后 ， 比 例 失 调 的 议员 数量 使 得 银 矿业 的 势力 强大 起 来 。 银 矿 之 
州 至 关 重 要 ， 因 为 他 们 大 部 分 是 由 共和 党 主导 的 ， 在 共和 党 执政 时 期 ， 在 几乎 全 是 硬 通货 支持 者 的 共和 党 内 部 ， 他 们 建立 了 一 个 
强大 的 软 通货 游说 群体 。 因 此 ， 利 用 反对 金本位 的 理由 争取 银 矿 工人 的 支持 ， 获 得 了 良好 的 政治 效果 。 


在 美国 ， 有 些 人 在 金 银 之 间 随 意 选 取 一 个 中 间 位 置 作为 国际 金 银 复 本 位 制 。 这 需要 通过 国际 协商 ， 制 定 复合 固定 汇率 ， 这 意 
味 着 美元 名 黄金 的 适度 贬值 与 重新 设 定 。 国 际 金 银 复 本 位 制 需要 与 其 他 主要 国家 共同 协商 确立 ， 因 此 美元 的 积极 分 子 锡 助 了 诸多 


国际 货币 会 议 ， 试 图 实现 这 一 目标 ， 但 并 没有 成 功 。[ 这 使 得 单一 的 银 本 位 制 成 为 唯一 真正 能 够 蔡 代金 本 位 的 制度 。 


此 时 的 宏观 经 济 背景 不 再 是 战 后 初期 的 情况 。 两 个 重要 条 件 已 经 发 生 改变 。 第 一 ， 麦 克 洛克 的 紧缩 政策 导致 了 美元 的 实际 升 
值 ( 即 美元 的 波动 趋向 内 战 前 的 汇率 水 平 ) ， 在 1869 年 以 后 仍 保持 渐进 的 升值 步伐 。 汇 率 在 1871~1873 年 约 为 5.50 美 元 /英镑 ， 
因此 ， 若 要 达到 4.86 美 元 /英镑 ， 进 一 步 升值 的 空间 不 到 15%。 虽 然 这 使 得 恢复 金本位 的 困难 变 小 ， 但 它 并 没有 消除 潜在 的 货币 


问题 。 


第 二 ， 受 1873~1896 年 经 济 大 萧条 的 影响 ， 全 球 价格 开始 下 降 。1873 年 后 美国 所 有 价格 都 持续 下 降 ( 见 表 2-2) ， 但 与 之 
前 一 样 ， 贸 易 品 价格 比 非 贸易 品 价格 下 降幅 度 更 大 。 特 别 是 农产品 价格 ， 在 紧缩 期 间 价格 下 降 速 度 比 制 成 品 慢 ， 但 在 1869 年 之 
后 开始 比 制 成 品 下 降 的 快 。 随 着 前 述 事件 的 发 展 ， 问 题 从 恢复 金本位 的 困难 转变 为 寻找 解决 美国 经 济 问题 的 最 适合 的 货币 标准 。 


[1] 黄金 与 白银 的 沈 换 比例 是 标准 的 表述 方式 ， 也 见 Friedman，1990，1180~1181。 虽 然 将 黄金 和 白银 价格 转换 为 普通 报价 ， 比 如 
说 ， 以 英镑 计价 ， 可 能 在 菜 种 程度 上 更 准确 ， 但 在 争论 中 都 表达 为 黄金 与 白银 的 沈 换 比率 (“自由 市 场 上 的 白银 比率 为 

16 :1” )» 

2] 日 本 的 经 验 尤为 相关 。 日 本 在 1886 年 将 法 定货 币 由 纸币 转换 为 白银 ， 然 后 在 1897 年 转换 为 黄金 。1885~1897 年 ， 日 元 对 其 贸 
易 伙伴 的 货币 贬值 了 1/3 (名 义 有 效 汇率 ) ， 对 金本位 货币 的 贬值 则 更 多 。 

[B] 例如， 可 见 O”Leary，1960; Friedman, 1990. 

[4] 引 自 Hicks，1931，316 一 317。 

[5] 笔者 承认 自己 并 不 相信 第 一 个 动机 的 重要 性 。 几 乎 没有 迹象 表明 ， 在 现代 的 争论 中 ， 纸 币 倡 导 者 会 不 喜欢 纸币 本 身 。 笔 者 倾 
向 于 将 第 二 种 观点 作为 第 一 种 的 解释 ， 但 考虑 到 历史 文献 ， 在 这 里 把 两 者 都 列举 出 来 。 

[6] 对 该 世纪 后 期 的 四 个 主要 会 议 的 出 色 研 究 ， 见 Reti，1998。 


利益 


恢复 金本位 的 争论 持续 反映 出 美国 政治 经 济 学 动荡 和 竞争 的 性 质 。 由 于 南方 再 次 在 国会 中 取得 了 多 数 席位 ， 民 主 党 的 比例 增 
加 了 ， 反 对 金本位 的 一 方 保持 强势 。 越 来 越 多 的 中 西部 和 大 平原 的 土地 被 种 上 了 小 麦 ， 增 大 了 出 口 导向 型 农场 的 复杂 度 。 急 速 工 
业 化 使 越 来 越 多 的 制造 商 走 向 市 场 ， 尤 其 是 钢铁 生产 商 。 虽 然 他 们 中 的 大 部 分 仍然 是 反对 金本位 的 ， 但 贸易 保护 缓和 了 他 们 的 担 
忧 。 铁 路 所 有 者 继续 反对 金本位 ， 尤 其 在 产业 繁荣 大 爆发 之 后 。 集 中 在 东北 部 港口 城市 的 商业 和 金融 部 门 仍 是 金本位 最 坚定 的 支 
持 者 。 随 着 美国 金融 市 场 的 成 熟 以 及 国际 金本位 被 越 来 越 多 的 国家 采用 ， 他 们 的 观点 得 到 强化 。 


制造 商 。 如 前 所 述 ， 企 业 家 倾向 于 反对 金本位 。 由 于 采用 和 构造 的 贸易 保护 壁垒 程度 平均 达到 47% 的 水 平 ， 工 业 部 门 担心 因 
此 会 使 得 货币 变 得 弱势 。 在 内 战 期 间 ， 基 于 保护 和 增加 税收 的 目的 ， 美 国 提高 了 关税 ， 战 后 ， 是 否 将 高 关税 废除 的 争论 仍 在 持 
续 。 对 贸易 自由 化 的 鼓动 是 比较 成 功 的 。1870 年 ,一 些 原材料 的 关税 被 消除 ， 制 成 品 关税 在 1872 年 削减 了 10%。 但 三 年 
后 ，1872 年 的 关税 削减 被 撤销 了 ， 很 明显 ， 高 的 贸易 壁 爹 能 保护 美国 的 制造 商 ， 自 由 贸易 者 被 击败 了 。 这 使 得 货币 贬值 不 再 是 
那么 紧迫 的 问题 。 而 制造 业 的 利益 在 很 大 程度 上 与 过 去 一 样 ， 他 们 对 于 贸易 保护 的 需求 得 到 满足 ， 降 低 了 对 汇率 政策 担忧 的 程 
度 。 


农民 。 与 工业 部 门 不 同 ，1873 年 后 ， 农 业 部 门 越 来 越 多 地 参与 到 货币 政治 中 。 尽 管 农 产品 价格 开始 大 幅 下 降 ， 但 生产 小 麦 
的 农民 越 来 越 依 赖 出 口 。 内 战 之 前 ， 美 国 几乎 不 出 口粮 食 。 但 随 着 水 陆 交 通 的 改善 ， 尤 其 是 铁路 的 扩张 ， 意 味 着 美国 在 1869 年 
约 1/10 的 小 麦 出 口 ， 到 了 1879 年 增 至 1/3。 农 业 在 美国 仍 占 绝对 比重 ， 但 在 有 代表 性 的 农民 中 ， 南 部 棉花 的 种 植 者 越 来 越 少 ， 而 
中 西部 大 平原 种 植 小 麦 的 家 庭 农户 则 越 来 越 多 。 


小 麦 的 产量 快速 增长 ， 导 致 美国 小 麦 的 出 口 量 从 19 世 纪 60 年 代 末 的 2800 万 蒲式耳 飙升 至 19 世纪 80 年 代 初 的 1.4 亿 蒲式耳 ， 


紧 接着 在 19 世 纪 90 年 代 中 期 达到 1.8 亿 蒲式耳 。[] 美 国 农业 小 麦 出 口 增加 的 势头 对 19 世 纪 70 年 代 和 接 下 来 的 几 十 年 产生 了 一 些 影 
响 。 首 先 ， 由 于 小 麦 在 美国 大 平原 地 区 、 加 拿 大 大 草原 地 区 以 及 阿根廷 潘 帕 斯 草原 地 区 都 广 为 种 植 ， 小 麦 价 格 迅速 下 降 。 利 物 清 
的 价格 是 小 麦 世界 市 场 价格 的 风向 标 ， 其 在 1868~1872 年 平均 为 1.52 美 元 ，1880~1884 年 为 1.31 美 元 ，1895~1899 年 为 0.88 美 
元 。[ 此 外 ， 贸 易 保护 支持 的 是 农民 的 国内 供给 而 非 国 际 销售 ， 只 有 货币 贬 信 才 能 有 助 于 他 们 。B 最 后 ， 出 口 导向 型 农业 从 南方 
的 棉花 和 烟草 扩张 至 中 西部 大 平原 的 小 麦 种植 ， 这 对 农业 部 门 产生 了 重要 的 政治 影响 。1873 年 后 ， 南 部 、 中 西部 和 大 平原 的 农 
民 是 美国 金本位 的 主要 反对 者 ， 这 一 普遍 模式 一 直 持 续 到 20 世 纪 30 年 代 。 


矿工 。 在 美国 反对 金本位 的 势力 中 ， 仪 次 于 农民 的 是 矿工 ， 包 括 白银 和 其 他 金属 矿 矿工 (当然 不 包括 金 矿 矿 工 ) 。 美 国 是 大 
量 矿产 的 主要 生产 商 和 出 口 商 ， 包 括 铅 、 铜 和 银 ， 与 农产品 一 样 ， 世 界 矿产 价格 也 迅速 下 降 。 银 本 位 制 对 银 矿 矿 工 的 激励 是 显 而 
易 见 的 ， 它 们 强大 的 实力 足以 对 政治 产生 影响 。 


[1] 见 Hatley，1980。 
[2] 同上 。 
D] 或 者 出 口 补 贴 ， 这 种 可 能 性 在 19 世 纪 从 来 没有 被 真正 考虑 过 。 


政治 与 政策 


始 于 1873 年 的 斗争 影响 了 利益 群体 和 党 派 因素 。 由 于 两 党 在 支持 和 反对 金本位 方面 都 有 利益 ， 导 致 党 派 的 问题 很 复杂 。 共 
和 党 总 统 在 此 期 间 违背 了 该 党 国会 的 代表 意愿 ， 使 用 了 否决 权 ， 支 持 争取 恢复 金本位 。 


1874 年 4 月 ， 国 会 通过 了 软 通货 立法 法 案 ， 即 《通货 膨胀 法 》 (Inflation Bill) 。 东 北部 的 硬 通 货 利 益 群体 为 此 展开 了 一 系 
列 激烈 运动 ， 试 图 推翻 该 法 案 ， 格 兰 特 总 统 确 实 也 否决 了 它 。 这 对 于 共和 党 来 说 在 政治 上 是 危险 的 ， 因 为 该 法 案 的 支持 者 中 有 其 
党 内 成 员 。 事 实 上 ， 对 该 项 立法 的 分 歧 不 止 体现 在 党 派 之 间 ， 更 多 的 是 在 部 门 和 地 区 之 间 ， 使 得 西部 和 南部 的 工业 、 贸 易 、 农 业 
部 门 与 东部 的 贸易 和 金融 部 门 相 互 竞 争 。 众 议院 的 投票 表明 : 东部 地 区 (除了 宾夕法尼亚 州 作为 钢铁 制造 商 的 大 本 营 ) 是 反对 
的 ， 投 票 结果 是 59-3; 西部 地 区 (包括 宾夕法尼亚 州 ) 和 南部 地 区 是 支持 的 ， 投 票 结果 分 别 是 85-26 和 51-14。 民 主 党 分 层 严 
重 ， 以 35-37 的 投票 结果 表示 反对 ， 而 共和 党 则 是 以 105-64 的 投票 结果 表示 支持 。[1] 格 兰 特 对 该 法 案 的 否决 被 普遍 指责 为 使 共和 
党 失去 了 1874 年 的 中 期 选举 。 


在 《通货 膨胀 法 》 被 通过 又 被 否决 后 ， 格 兰 特 总 统 和 其 他 金本位 的 支持 者 需求 证 明美 国 可 以 成 功 地 恢复 金本位 。 鉴 于 1874 
年 选举 的 溃败 ， 共 和 党 领袖 本 身 急于 表明 ， 该 党 步调 一 致 且 格兰特 获得 了 该 党 的 支持 。 结 果 ，1875 年 1 月 ， 格 兰 特 和 共和 党 领袖 
向 失衡 的 共和 党 国会 施 压 ， 要 求 通过 《恢复 硬币 支付 法 》 (the Resumption Act) ， 呼 吁 从 1879 年 1 月 1 日 起 恢复 金本位 。 这 激 
她 了 软 通货 的 支持 者 ， 他 们 已 经 成 功 地 通过 了 《通货 膨胀 法 》， 而 且 增 加 了 在 即将 上 任 的 国会 中 的 席位 。 国 会 不 断 否 决 了 《恢复 
硬币 支付 法 》， 但 一 直 没 有 获得 为 推翻 总 统 的 否决 权 所 需 的 2/3 多 数 票 。 


反对 金本位 势力 的 挫败 导致 1875 年 绿 背 纸币 党 (the Greenback Party) 的 诞生 。 第 二 年 ， 该 党 推举 美国 的 产业 家 彼得 : 库 
H (Peter Cooper) 参加 总 统 选 举 ， 这 在 很 大 程度 上 只 是 象征 性 的 (时 年 他 已 85 岁 ) ， 但 在 1878 年 的 中 期 选举 中 ， 绿 背 纸币 党 
聚集 反对 金本位 势力 、 工 人 阶级 激进 分 子 以 及 其 他 反对 派 ， 获 得 了 100 万 张 选 票 ， 选 出 了 相当 数量 的 国会 议员 。 吕 在 许多 强烈 支 
持 软 通货 的 地 区 ， 第 三 党 派 的 作用 主要 是 给 两 大 主要 政党 以 教训 ， 否 则 ， 第 三 党 派对 主要 政党 的 拉拢 ， 可 能 会 削弱 主要 政党 候选 
人 对 美元 和 白银 的 支持 。 在 民众 对 国会 强大 的 压力 中 ， 绿 背 纸 币 党 参与 选举 是 较为 有 效 的 威胁 。 


在 这 种 背景 下 ， 国 会 反对 金本位 的 行动 仍 在 继续 。1877 年 2 月 ， 国 会 通过 了 一 项 温和 的 金 银 复 本 位 制 法 案 一 一 《 布 兰 德 - 艾 
里 逮 法 案 》， 该 法 案 要 求 政府 购买 少量 的 白银 ,但 并 不 将 其 重新 作为 通货 使 用 。 总 统 户 瑟 福 B. 海 耶 斯 (Rutherford B.Hayes) 


否决 了 该 法 案 ， 但 其 否决 却 被 推翻 了 。 事 实 上 ， 财 政 部 长 约翰 - 谢 尔 曼 (John Sherman) 已 经 发 现 ， 要 使 废除 《恢复 硬币 支付 
法 》 的 行动 失败 ， 很 可 能 需要 妥协 ， 诸 如 《 布 兰 德 - 艾 里 示 法 案 》 之 类 。 谢 尔 曼 认 识 到 ， 该 法 案 在 任何 情况 下 对 汇率 政策 几乎 者 
没有 影响 。1877 年 年 未 ， 企 图 废除 《恢复 硬币 支付 法 》 的 尝试 失败 了 ， 美 国 在 1879 年 年 初 恢复 了 金本位 。D] 

政策 的 迁 回 曲折 可 以 从 美元 竞 英镑 的 汇率 波动 上 看 出 来 ， 如 图 2-3 所 示 。《 通 货 膨胀 法 》 的 否决 导致 了 美元 的 升值 ， 但 在 搞 


击 《 恢 复 硬币 支付 法 》 的 过 程 中 ， 美 元 转 为 弱势 ， 结 果 似 乎 也 变 得 不 确定 。 直 到 | 废除 《恢复 硬币 支付 法 》 的 尝试 被 总 统 明确 否决 
后 ， 美 元 才 开始 升值 ， 这 一 过 程 逐 渐 持 续 到 1879 年 。 


图 2-3 FAS REIL (1873~1879 年 ) 


资料 来 源 : 表 2-1。 


经 过 一 系列 长 时 间 激 烈 的 政治 斗争 ， 美 国 选择 了 固定 汇率 制 一 一 金本位 。19 世 纪 六 七 十 年 代 ， 美 元 处 于 美国 国内 政治 争论 
的 中 心 ， 使 两 个 主要 政党 产生 分 裂 ， 并 促成 了 第 三 政党 运动 在 一 定 程度 上 的 成 功 。 除 了 上 面 所 提 到 的 ， 我 们 可 以 观察 这 一 时 期 与 
第 1 章 中 所 述 观点 的 相关 性 (EIA) o 


一 般 利 益 群 体 对 金本位 的 立场 与 他 们 在 1873 年 之 前 的 立场 相同 ， 但 在 那 之 后 ， 制 造 商 对 于 反对 金本位 的 运动 而 言 不 太 重 要 ， 而 农民 和 矿工 更 
为 重要 。 这 主要 是 由 于 制造 商 可 以 利用 高 关税 来 获得 保护 ， 而 农产品 和 矿产 的 价格 却 朝 着 相反 的 方向 运动 。 


n i 金 白银 兑换 比率 自由 地 铸造 白银 的 需求 取代 了 对 纸币 的 需求 。* 自 由 银币 “将 使 美国 实行 银 本 位 制 ， 其 对 黄金 的 汇率 会 下 跌 ，3 


Ol 


.国会 倾向 于 比 行政 部 门 更 认同 软 通货 群体 的 观点 和 利益 。 是 使 用 总 统 否 决 权 ， 还 是 说 服 或 表示 支持 ， 总 统 格兰特 和 海 耶 斯 是 1868~1880 年 
复 金本位 的 核心 。 


= 


[1] Unger，1964，410。 美 国 太平 洋 沿岸 各 州 以 3 : 1 的 投票 结果 反对 该 法 案 ， 而 且 其 中 有 一 个 独立 的 美国 国会 议员 。 

[2] 这 些 数据 需要 解释 ， 因 为 也 有 不 少 相 关 的 反对 党 派 和 无 党 派 人 士 在 与 绿 背 纸币 党 和 混乱 的 民主 党 相似 的 平台 上 运作 。 被 选 上 
的 国会 议员 估计 有 14~26 人 ， 选 票 估计 有 80 万 一 160 万 张 ; 后 者 的 数字 大 约 是 总 选票 的 1/5 (Unger, 1964; Lause, 2001; 

Ritter, 1997) 。 

BI 这 是 很 勉强 的 : 在 众议院 获得 通过 ， 但 在 参议 院 以 一 票 之 差 落 败 。 尽 管 如 此 ， 海 耶 斯 仍 将 会 否决 它 ， 而 且 反 对 恢复 金本位 的 
一 方 离 获得 足够 的 选票 来 推翻 否决 并 不 远 。 


黄金 和 美元 的 政治 经 济 学 : 一 个 统计 分 析 


到 目前 为 止 ， 笔 者 的 理论 预期 只 被 一 个 历史 事件 所 证 明 。 当 然 ， 考 虑 到 证 据 的 性 质 ， 其 他 的 历史 途径 是 很 难 分 析 的 。 笔 者 需 
要 寻找 这 一 时 期 美国 汇率 政策 政治 学 的 其 他 证 据 ， 以 对 本 书 论点 进行 更 系统 化 的 评估 。 具 体 地 说 ， 笔 者 通过 分 析 国 会 对 美国 坚持 
金本位 的 一 系列 相关 立法 措施 进行 投票 ， 来 验证 笔者 预想 的 各 个 利益 群体 是 否 被 证 实 。 


19 世 纪 60 年 代 末 和 70 年 代 ， 国 会 对 与 国家 的 汇率 政策 直接 或 间接 相 天 的 问题 进行 了 数 百 次 投票 。 大 多 数 投票 都 对 汇率 和 汇 
率 制度 有 明显 的 影响 。 对 紧缩 政策 的 争论 使 得 支持 与 反对 恢复 金本位 的 势力 两 相对 抗 ， 前 者 希望 美元 升值 以 恢复 金本位 ， 后 者 希 
望 维持 美 元 贬值 的 状态 以 使 恢复 金本位 的 可 能 性 降 至 最 小 。《 恢 复 硬币 支付 法 》 及 希望 废除 该 法 案 的 努力 都 是 专门 针对 货币 标准 
的 。 这 给 了 我 们 一 个 独特 的 机 会 来 评估 立法 者 汇率 政策 偏好 的 来 源 。 在 某 种 程度 上 ， 议 员 代表 各 自 所 在 选区 的 观点 ， 因 此 我 们 还 
能 了 解 这 一 时 期 不 同 地 区 关于 货币 和 汇率 政策 的 意见 过 然 不 同 的 原因 。 特 别 是 ， 我 们 可 以 尝试 去 发 现 经 济 活动 和 汇率 偏好 之 间 的 
关系 。 


这 一 研究 的 目的 是 观察 美国 人 的 经 济 特征 ( 即 按 国会 里 的 选区 分 组 ， 以 及 由 国会 的 议员 代表 的 经 济 特征 ) 是 否 反 映 在 他 们 对 
货币 问题 的 观点 上 。 然 而 ， 在 这 种 相关 性 、 投 票 中 观察 到 的 现象 以 及 经 济 数据 三 者 之 间 ， 可 能 有 许多 的 混合 效应 。 获 得 的 这 些 数 
据 只 是 一 部 分 ， 而 且 与 笔者 之 前 的 设想 无 关 。1870 年 的 普查 虽然 是 相关 的 ， 却 只 有 有 限 的 经 济 信息 ， 而 且 其 形式 通常 很 难 与 现 
代 的 经 济 思想 ， 或 者 与 本 书 观 点 有 关 的 各 种 经 济 活动 联系 起 来 。 也 许 最 糟糕 的 是 ， 实 在 没有 可 用 的 数据 可 能 与 参与 国际 金融 、 商 
业 活 动 或 者 采矿 业 有 关 。 


尽管 国会 投票 提供 了 某 种 意义 上 的 潜在 的 政策 偏好 ， 但 这 一 关系 几乎 是 不 透明 的 。 有 些 选 民 和 选区 无 疑 比 其 他 人 更 关心 这 个 
问题 ， 但 并 不 能 轻易 地 根据 选民 或 其 议员 的 偏好 程度 对 投票 进行 分 类 。 可 能 有 一 些 地 区 和 国会 议员 几乎 是 中 立 的 ， 这 将 使 他 们 的 
选票 更 有 可 能 受 党 派 因 素 、 赞 助 或 投票 权 钱 交易 的 影响 。 而 且 ， 并 不 是 说 国会 议员 一 定 会 投票 支持 其 选区 的 利益 。 此 外 ， 重 建 时 
期 及 其 后 续 的 发 展 将 在 这 一 时 期 之 初 的 国会 投票 复杂 化 ， 因 此 前 述 联盟 中 的 各 州 既 没 有 在 国会 的 代表 ， 也 没有 在 行政 部 门 的 代 
表 ， 因 为 这 些 官员 的 竞选 基础 在 重建 时 期 及 其 后 期 出 现 了 翻天 覆 地 的 变化 。 


从 互相 吹捧 到 党 派 政治 ， 各 种 各 样 的 战略 行为 通常 也 会 影响 国会 议员 的 投票 行为 。 最 后 ， 昌 然 很 容易 将 其 中 一 些 讨论 中 的 立 
法 方案 归 类 为 支持 或 反对 金本位 ， 仍 有 很 多 折 中 法 案 被 提出 并 投票 表决 ， 有 时 这 些 折 中 法 案 会 同时 被 双方 反对 。 尽 管 如 此 ， 国 会 
役 票 提供 了 一 个 不 寻常 的 机 会 来 验证 特定 选区 的 经 济 特 点 和 选区 代表 所 表达 的 立法 偏好 之 间 的 关系 。 


下 面 提 供 了 对 诸多 国会 投票 的 统计 分 析 。 第 3 章 使 用 了 相同 的 方法 ， 这 些 数据 和 统计 方法 值得 进行 详细 研究 。[1 由 于 1870 年 
人 口 普查 后 重新 划 定 了 国会 的 选区 边界 ， 因 此 将 这 些 投票 按 年 代 分 组 。 而 美国 众议院 议员 远 比 参议 员 多 ， 且 经 济 数 据 是 国会 选区 
层面 的 ， 笔 者 只 观察 了 众议院 的 投票 。 辣 点 名 投票 的 数据 随手 可 得 ， 但 如 前 所 述 ， 这 些 选 票 的 原因 并 不 总 是 显而易见 的 。 在 同一 
个 问题 的 每 组 选票 中 ， 首 先 尝试 选 出 那些 可 以 明显 被 区 分 的 投票 : 哪些 是 支持 硬 通货 的 ， 尤 其 是 金本位 ， 哪 些 是 支持 软 通货 肯 
特别 是 纸币 或 银 本 位 。 笔 者 研究 了 19 世 纪 60 年 代 的 24 次 投票 ， 包 括 1866~1869 年 对 《紧缩 法 》《 停 止 紧缩 政策 》 和 《公共 信贷 
法 》 的 投票 。 还 有 19 世 纪 70 年 代 的 17 次 投票 ， 包括 1874~ 1877 年 对 《通货 膨胀 法 》《 恢 复 硬 币 支 付 法 》 以 及 试图 废除 《恢复 硬 
币 支 付 法 》 的 投票 。 笔 者 使 用 了 两 种 统计 方法 。 


(1) 将 所 有 的 投票 放 在 一 起 验证 。 这 意味 着 每 个 国会 选区 的 国会 议员 投票 被 记 了 多 次 ， 即 每 次 投票 算 作 一 次 。 统 计 分 析 的 
单位 是 国会 选区 ， 而 不 是 国会 议员 ， 因 为 后 者 的 身份 在 整个 研究 过 程 中 可 能 会 发 生 改 变 。 以 每 次 投票 行为 作为 一 个 观测 值 是 有 利 
的 (这 显然 也 是 准确 的 ) ， 但 缺点 在 于 在 每 个 国会 选区 的 数据 都 重复 计算 了 。 通 过 将 它们 汇集 起 来 ， 笔 者 希望 减少 诸如 互相 投 
票 、 缺 席 投票 或 态度 中 立 等 特殊 因素 的 影响 ， 但 这 种 方法 是 有 缺陷 的 。 在 任何 情况 下 ， 将 国会 选区 导致 的 标准 误差 集中 起 来 ， 可 
能 会 改进 这 种 方法 的 缺点 。 


(2) 投票 的 比例 以 国会 选区 中 支持 硬 通 货 的 国会 议员 的 数量 为 基础 。 例 如 ， 如 果 有 10 次 投票 ， 国 会 议员 有 8 次 投票 支持 硬 
通货 ， 那 么 这 个 比例 就 是 0.8。 这 种 方法 的 优点 是 ， 它 可 以 显示 出 议员 这 个 话题 的 感受 程度 ， 一 位 在 90% 的 投票 中 都 支持 硬 通货 
的 国会 议员 ， 可 以 被 认为 比 在 60% 的 投票 中 支持 硬 通货 的 国会 议员 更 强烈 地 支持 金本位 。 然 而 ， 将 二 进 制 变量 (只 能 选择 赞成 或 
反对 的 投票 ) 变 成 连续 变量 的 方式 ， 可 能 会 掩盖 一 些 政治 上 的 因素 。 


尝试 两 种 不 同方 法 的 主要 目的 ， 是 通过 分 析 投 票 表决 来 解决 一 些 清晰 的 问题 ， 即 除了 有 限 的 经 济 数据 引发 的 问题 之 外 ， 是 否 
还 与 不 完美 的 代表 性 、 相 互 投票 、 利 用 资助 购买 选票 或 不 同 层级 的 偏好 强度 等 有 关 。 这 些 方 法 都 不 是 完美 的 ， 但 将 它们 放 在 一 起 
就 能 做 出 合理 的 解释 。 


这 一 研究 的 主要 自 变量 是 国会 选区 内 某 些 经 济 活动 的 重要 性 ， 这 一 变量 受到 数据 可 用 性 的 严格 限制 。 这 些 经 济 数据 在 郡 县 的 
普查 中 可 以 获得 ， 笔 者 已 将 它们 加 总 至 国会 选区 的 水 平 。 一 些 细微 的 差别 无 疑 会 在 这 种 转化 过 程 中 遗失 ( 当 郡 县 和 国会 的 选区 边 
界 不 匹配 时 ， 必 须 做 出 选择 ) ， 但 经 济 数据 相对 详细 的 性 质 是 有 价值 的 。 


可 惜 ，1870 年 ， 大 多 数 现代 经 济 活动 的 概念 只 停留 在 萌芽 状态 。 由 于 以 美元 计价 的 产 出 数据 只 有 制造 业 是 现成 的 ， 因 此 使 
用 人 均 制 造 业 产 出 来 考察 每 个 国会 选区 。 农 业 产 出 数量 以 重量 或 体积 (GS. IA. Mes) 为 单位 。 将 主要 农产品 (不 是 全 
部 ) 产 出 按照 现行 国内 价格 转化 成 美元 ; 进一步 地 ， 将 这 些 数据 转化 成 每 个 选区 的 人 均 水 平 。 另 外 ， 没 有 服务 业 的 产 出 数据 ， 而 
且 就 业 数据 (通常 是 按 岗 位 类 别 而 不 是 部 门类 别 进行 分 组 ) 对 于 本 书 没有 用 处 。 


将 农产品 区 分 为 贸易 品 和 非 贸易 品 似乎 对 笔者 的 论点 有 益 。 将 农产品 分 为 两 类 : 最 有 可 能 参与 世界 贸易 的 (棉花 、 小 麦 、 
草 和 大 米 ) 以 及 最 不 可 能 参与 贸易 的 (果园 产品 和 园艺 产品 ) 。 这 就 可 以 观察 生产 出 口 产品 的 农民 与 只 供给 国内 市 场 的 农民 是 
有 不 同 的 政策 偏好 。 两 组 农民 可 能 都 会 反对 金本位 : 贸易 农产品 的 生产 者 是 因为 受到 世界 价格 的 直接 影响 ， 而 非 贸易 农产品 的 生 
产 者 则 是 由 于 货币 独立 性 的 丧失 ， 这 是 金本位 所 带 来 的 。 尽 管 如 此 ， 仍 可 预 判 ， 生 产 出 口 产品 的 农民 比 其 他 农民 有 更 强烈 的 政策 
偏好 。 为 研究 这 种 可 能 性 ， 首 先 观察 某 一 选区 在 农业 总 产 出 固定 的 情况 下 贸易 农产品 的 比例 ， 然 后 省 去 农业 总 产 出 ， 仪 考察 每 


个 选区 贸易 农产品 和 非 贸易 农产品 的 人 均 产 出 。D] 所 有 投票 数据 取 自 霍华德 . 罗 森 塔 尔 和 基 思 .普尔 的 (Howard Rosenthal and 


Keith Poole’ s) 在 线 数据 ， 所 有 的 经 济 数据 都 来 自 10 年 一 次 的 普查 。 册 下 面 对 1865~1879 年 就 货币 问题 进行 的 投票 予以 分 
析 。 


[1] 关于 数据 和 方法 的 更 详细 的 信息 ， 见 http://press.princeton.edu/titles/10364.html。 

四 在 一 项 早期 的 研究 中 (Frieden, 1997) ， 笔 者 也 探索 了 19 世 纪 90 年 代 平民 主义 时 期 参议 院 的 选举 。 

[3] 进一步 地 ， 应 注意 到 ， 笔 者 要 转化 成 美元 价格 的 不 是 所 有 农业 产 出 ， 而 是 农作物 的 产 出 。 当 然 这 仅 包括 农业 总 产量 中 的 一 部 
分 ,但 包括 了 美国 农民 生产 的 最 重要 的 农作物 。 

4) 有 关 投 票 的 数据 ， 见 http://voteview.com/。 有 关 普 查 数据 ， 见 http://www.icpst.umich edu/icpsrweb/landing.jsp。 要 得 到 用 于 此 
方法 的 所 有 详细 信息 数据 以 及 笔者 的 研究 中 所 有 统计 数据 ， 见 http://press.princeton.edu/titles/10364.html。 


19 世 纪 60 年 代 


1866~1869 年 ， 国 会 对 三 个 重要 的 问题 进行 了 (多 次 ) 投票 。 第 一 个 问题 是 《紧缩 法 》。 早 在 1866 年 ， 随 着 财政 部 长 麦克 
洛克 迅速 紧缩 政策 的 影响 合 加 显现 ， 众 议院 投票 否决 了 一 项 扩大 其 紧缩 货币 供应 量 权力 的 法 案 。 最 终 国 会 达成 了 一 项 折 中 的 法 
案 ， 但 在 这 个 过 程 中 ， 出 现 了 几 次 有 争议 的 投票 。 


折 中 的 《紧缩 法 》 在 一 个 月 内 获得 通过 ， 奥 弗 伦 - 格 尼 破 产 案 引起 了 英国 乃至 更 大 范围 内 的 金融 恐 居 ， 这 种 情况 持续 到 1866 
年 年 底 。 国 会 议员 开始 迫使 财政 部 长 立刻 停止 紧缩 货币 供应 ， 不 仅 如 此 ， 还 要 扩大 货币 供应 量 。1866 年 12 月 ， 国 会 会 议 一 开始 


就 提出 了 限制 《紧缩 法 》 的 议案 ; 到 1867 年 年 底 ， 当 时 已 被 视 为 过 于 紧缩 ， 反 对 紧缩 的 势力 不 断 加 强 ， 已 然 达到 了 迫使 众议院 
废除 折 中 法 案 的 程度 。 参 议院 在 1868 年 1 月 通过 了 废除 《紧缩 法 》 的 议案 ， 至 少 现在 看 来 ， 试 图 恢复 金本位 是 无 望 了 。 紧 缩 政策 
导致 美元 名 英 镑 汇率 的 大 幅 上 涨 ， 从 1865 年 年 初 的 10 美 元 /英镑 升 至 1866 年 年 底 的 6.5 美 元 /英镑 。 随 着 《紧缩 法 》 的 叫 停 ， 美 元 
襄 止 了 升值 ， 事 实 上 还 贬值 到 约 7 美元 /英镑 ， 这 一 水 平 持续 了 1868 年 的 大 部 分 时 间 。 


在 此 期 间 ， 第 三 组 投票 的 利益 点 在 于 政府 债券 是 否 以 黄金 或 纸币 赎 回 。 几 乎 就 在 《紧缩 法 》 被 叫 停 的 同时 ， 这 个 紧密 相关 的 
间 题 就 被 提交 至 议会 。 如 前 所 述 ， 内 战 期 间 发 行 的 一 些 联邦 债券 在 到 期 日 的 赎 回 方式 存在 争议 : 是 以 现行 纸币 对 金币 的 名 换 率 ， 
还 是 以 战 前 金本位 时 期 的 品 换 率 。 美 元 的 交易 价格 是 7 美元 /英镑 ， 而 内 战 前 为 4.86 美 元 /英镑 ， 这 对 债券 持 有 人 (以 及 联邦 政 
府 ) 产生 了 实质 性 的 影响 。 整 个 1868 年 的 夏天 ， 国 会 就 与 《公共 信用 法 》 提 议 相 关 的 一 系列 措施 展开 争论 ， 所 有 措施 涉及 是 以 
黄金 还 是 以 纸币 偿付 债券 本 金 ， 可 以 预见 这 在 硬 通 贷 和 软 通货 的 支持 者 之 间 存 在 分 层 。 党 派 因 素 在 这 里 是 至 关 重 要 的 ; 行政 和 立 
法 机 天 都 由 共和 党 把 控 ， 共 和 党 担心 拒绝 用 黄金 履行 债务 将 有 损 其 金融 廉洁 的 形象 。 尽 管 如 此 ， 两 党 内 部 也 都 存在 分 歧 : 虽然 每 
次 投票 的 计数 不 一 样 ， 但 民主 党 一 般 是 3 : 1 表示 反对 ， 而 共和 党 则 是 3 : 1 表示 赞成 。 最 终 ，1869 年 3 月 ， 参 众 两 院 同意 用 黄金 来 


偿付 ， 但 在 这 过 程 中 经 历 了 多 轮 激烈 的 投票 。 在 众议院 ， 很 多 投票 是 在 约 200 位 国会 议员 中 多 出 来 5~ 10 张 选票 来 决定 胜 负 的 。 


下 面 分 析 这 些 分 类 下 的 投票 行为 。 第 一 个 统计 分 析 共 用 这 三 个 问题 的 24 次 投票 ， 
以 及 各 种 修正 案 的 成 功 和 失败 的 投票 。 如 本 书 其 他 地 方 一 样 ， 这 里 对 投票 重新 编码 ， 
BGR) 立场 的 投票 ， 而 1 表示 支持 硬 通 货 (支持 金本位 、 支 持 紧 缩 政策 ) 立场 的 投票 。 将 


包括 努力 通过 议案 、 提 交 议 案 、 重 新 审议 
0 表示 支持 软 通货 (反对 金本位 、 反 对 紧缩 


变量 标准 化 (除了 党 派 这 个 指标 ) ， 


从 而 系数 具有 可 比 性 ， 每 单位 等 于 一 个 标准 差 。 大 多 数 的 投票 结果 是 相近 的 (例如 ， 对 《紧缩 法 》 的 投票 结果 是 65 : 70 遭 到 否 
决 ， 而 对 最 终 折 中 的 《紧缩 法 》 的 投票 结果 是 83 : 53 获 得 通过 。 大 多 数 民主 党 人 倾向 于 支持 紧缩 政策 和 以 黄金 偿付 债券 回想 
一 下 ， 在 前 联邦 各 州 获得 的 支持 较 少 ， 其 代表 就 没有 重 返 国会 ) ， 但 共和 党 逐步 形成 了 支持 者 和 反对 者 各 半 的 局 面 。 正 如 我 们 将 
看 到 的 一 样 ， 有 时 党 派 政 治 在 投票 行为 中 发 挥 了 关键 作用 。 所 有 标准 误差 汇聚 在 国会 选区 的 层面 ， 因 为 在 每 个 国会 选区 (投票 ) 


有 多 个 观察 值 。 
表 2-3 19 上 世纪 60 年 代 货 币 政 策 问题 的 国会 投票 : 包括 所 有 投票 的 集合 
投票 (1) 投票 (2 ) 投票 (3) 投票 (4) 投票 (6) 投票 (7) 
-0.149 -0.191 -0.168 -0.1945 -0.178 ~0.205! 
共和 党 投票 
和 党 投票 (-1.31) (-1.64 ) (-1.48 ) (-1.72) (-1.57) (-1.82) 
sae 0.08182 0.1072 0.0690" 0.0442 0.0672! 0.0362 
= (2.02) (2.53) (1.67) (0.94) (1.66) (0.79) 
0.223” 0.139 0.379° 0.517° 0.131" 0.426” 
+5 iE ME à a n 
人 均 制 造 业 产 出 (3.15) (1.58) (5.10) (3.69) (1.71) (3.04 ) 
0.0654 0.0608 0.0601 0.0602 0.0661 0.0611 
均 农 业 产 出 
人 均 农业 产 出 (1.03) (0.91) (0.98) (1.00) (1.05) (1.02) 
-0.0104 0.3842 ~0.291! 
anaes 
新 英格兰 制造 业 9 55) er 
0.170 
新 英格兰 
新 英 格 (0.81) 
-0.5895 
宾夕法尼亚 州 制造 业 
夕 法 尼 亚 州 制造 业 (-4.17 ) 
-0.0891 
宾夕法尼亚 放 
IRTEN (-0.48 ) 
贸易 性 农业 产 出 占 农业 -0.145 
产 出 的 比重 (-2.15) 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 
人 均 非 贸易 性 农业 产 出 
0.219: 0.2898 0.357 
常数 项 
ae (2.31) (2.90) (3.30) 
WEE 3103 3103 
伪 R? 0.009 0.024 
注 : 括号 里 是 t+ 统计 值 。 


GDp<0.10 


@p<0.05 
@p<0.01 


表 2-3 显 示 了 这 一 投票 集合 中 所 有 投票 逻辑 回归 的 分 析 结 果 。 第 一 列 显 示 的 是 基本 自 变量 的 影响 : 国会 议员 的 党 派 、 制 造 业 
和 农业 产 出 对 国会 选区 的 重要 程度 。 注 意 ， 这 里 不 是 我 们 今天 应 该 使 用 的 总 产 出 ， 因 为 这 类 数据 无 法 获得 ， 这 里 使 用 的 是 产 出 ， 
即 所 有 制造 业 产 品 和 选 定 的 农产品 。 该 列 还 显示 了 财富 的 影响 (普查 中 描述 为 “房地产 和 个 人 财产 的 真实 价值 ”) ， 因 为 直 党 和 
许多 历史 文献 让 我 们 有 理由 认为 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 越 富裕 的 美国 人 就 越 倾向 于 支持 金本位 和 更 为 保守 的 汇率 政策 。 


可 以 看 到 ， 当 我 们 控制 了 其 他 因素 ， 共 和 党 人 倾向 于 普遍 反对 金本位 (回想 一 下 ， 对 投票 重新 编码 ， 因 此 负 系 数 表示 支持 软 
通货 ， 而 正 系数 显 示 支 持 硬 通货 ) 。 这 种 效应 是 微弱 的 ， 几 乎 不 具有 统计 学 意义 ， 如 前 所 述 ， 这 可 能 是 由 于 党 内 分 歧 。 党 派 政 治 
的 作用 使 得 对 国会 投票 的 分 析 复 杂 化 ， 有 两 方面 的 原因 ， 一 方面 ， 经 济 特征 和 政策 偏好 之 间 有 了 明显 的 相关 性 ， 另 一 方面 是 党 派 联 
盟 ， 不 过 在 金本位 的 情况 下 ， 两 党 内 部 都 存在 分 上 层 。 尽 管 如 此 ， 我 们 对 此 几乎 无 计 可 施 ， 党 派 之 争 以 及 对 待 金本位 的 态度 是 由 经 
济 、 社 会 、 政 治 和 其 他 因素 共同 决定 的 。 


除了 共和 党 人 ， 富 裕 的 选区 也 倾向 于 支持 紧缩 政策 和 恢复 金本位 。 制 造 业 地 区 也 是 如 此 。 有 人 迹象 表明 ， 农 业 地 区 也 支持 紧缩 
政策 ， 尽 管 这 些 结果 在 统计 上 并 不 显著 。 农 业 和 制造 业 的 结果 都 不 符合 笔者 的 预期 ， 对 此 数据 需要 作 更 详尽 的 研究 。 


这 些 数据 使 我 们 有 可 能 研究 不 同类 型 的 制造 商 和 农民 的 立场 。 从 第 2 列 到 第 4 列 分 别 总 结 了 新 英格兰 和 宾夕法尼亚 州 制 造 业 
产 出 的 交互 项 ， 然 后 再 将 其 加 总 。 应 该 记 住 的 是 ， 有 两 个 主要 的 制造 业 明 显 是 与 外 国产 品 竞争 的 : 纺织 品 和 钢铁 。 这 就 可 以 预 
期 ， 新 英格兰 和 宾夕法尼亚 州 的 制造 商 更 有 可 能 支持 美元 贬值 ( 即 反对 紧缩 政策 和 金本位) 。 结 果 显 示 的 确 很 明显 : 新 英格兰 和 
宾夕法尼亚 州 的 交互 项 是 负 的 。 新 英格兰 的 结果 特别 有 趣 : 作为 一 个 整体 ， 该 地 区 倾向 于 支持 金本位 (这 符合 其 较为 成 熟 的 商业 
和 人 金融 中 心 的 一 般 特 征 ) ， 但 其 制造 业 选 区 更 有 可 能 是 反对 金本位 的 。 


从 更 详细 的 农业 部 门 数据 中 可 以 推断 出 类 似 的 细微 差别 。 虽 然 农民 在 一 般 情况 下 可 能 是 支持 《紧缩 法 》 的 ， 但 通过 上 述 统计 
方法 仍 可 分 辨 出 不 同类 型 作物 的 差异 。 把 农业 产 出 分 为 两 类 。 第 一 类 包括 那些 大 量 出 口 的 农产品 : 小 麦 、 棉 花 、 烟 草 和 大 米 ， 其 
生产 者 希望 货币 贬值 ， 反 对 紧缩 政策 和 恢复 金本位 。 第 二 类 是 由 不 参与 世界 贸易 的 农产品 组 成 ， 例 如 果园 里 的 水 果 和 市 场 上 的 蔬 
K; 这 些 生 产 商 不 太 关心 金本位 ， 实 际 上 是 基本 无 所 谓 。 接 下 来 说 明 各 地 区 农业 产 出 中 用 于 贸易 的 比例 状况 。 用 一 个 额外 的 变量 
表明 每 个 选区 的 农业 产 出 中 可 贸易 农作物 所 占 的 比例 ， 表 2-3 中 的 第 5 列 描述 了 附加 该 变量 后 的 基本 结果 (如 第 1 列 所 示 ) 。 可 以 
看 到 ， 虽 然 不 明显 ,但 人 均 农业 产 出 水 平 仍 倾向 于 支持 紧缩 政策 ， 选 区 中 可 贸易 (BO) 农作物 的 集中 程度 与 反对 紧缩 政策 有 
关 。 冲 击 的 方向 非常 符合 笔者 的 预期 。 选 区 内 贸易 农业 产 出 的 数量 越 大 ， 其 代表 往往 越 有 可 能 投票 反对 紧缩 政策 。 


第 6 列 是 以 另 一 种 角度 研究 这 一 关系 ; 它 将 每 个 选区 的 人 均 农业 产 出 分 成 贸易 品 和 非 贸 易 品 。 结 果 是 相似 的 。 当 其 他 条 件 都 
相同 时 ， 有 大 量 非 贸易 品 产 出 的 选区 倾向 于 支持 紧缩 政策 和 金本位 ， 而 有 着 大 量 贸易 品 产 出 的 地 区 则 是 表示 反对 。 第 7 列 整合 
所 有 相关 的 自 变 量 。 可 以 看 出 ， 尽 管 一 些 变量 没有 统计 学 上 的 意义 ， 大 体 的 轮廓 还 是 比较 清晰 的 。 种 植 可 贸易 (大 部 分 是 出 口 ) 
农作物 的 农民 倾向 于 反对 硬 通货 ， 而 富有 的 制造 商 和 其 他 农民 倾向 于 支持 硬 通货 ; 在 新 英格兰 和 宾夕法尼亚 州 面临 进口 竞争 的 制 
造 商 更 有 可 能 与 出 口 导向 的 农民 一 样 反 对 硬 通货 。 


表 2-4 用 上 述 第 二 种 方法 ， 按 照 各 个 国会 选区 代表 投票 支持 硬 通货 的 次 数 将 这 些 选 区 分 类 ， 观 察 了 对 这 组 议案 的 投票 情况 ， 
该 表 中 最 小 二 乘法 (OLS) 回归 分 析 结果 与 表 2-3 类 似 。 


表 2-4 19 世 纪 60 年 代 关 于 汇率 政策 问题 的 国会 投票 : 支持 硬 通货 的 投票 比例 


投票 (2 ) 投票 (4) 投票 (5) 投票 (6) 投票 (7) 
ee 0.0897 * 0.0862 ° 0.0831 0.0862 ° 0.0816? 0.08312 0.0822? 
共和 党 投票 
(2.62 ) (2.45) (2.55) (2.64 ) (2.40) (2.46 ) (2:53) 
财富 -0.0183 -0.0172 -0.0323 
(0.68 ) (-0.64 ) (-1.18) 
0.0628 ° 0.0235 0.104 ° 
均 制 造 业 产 出 
人 均 制造 业 产 出 (2.96) (1.05) (3.36) 
0.00238 0.00271 0.00190 0.00186 0.00431 0.00324 
均 农 业 产 出 
KA (0.13) (0.14) (0.10) (0.10) (0.24) (0.19) 
-0.0159 -0.0977® -0.0784® 
Sr fe a ale 
新 英格兰 制造 业 (-0.49 ) (-2.68 ) (-2.10) 
aeaea -0.0424 
新 英格兰 (-0.95 ) 
-0.118® 
宾夕法尼亚 州 制造 业 
(-3.31) 
-0.0810 
宾夕法尼亚 州 
A ETEEN (-1.55) 
贸易 性 农业 产 出 占 农业 -0.0365 ° -0.0311 
产 出 的 比重 (-2.68 ) (-2.16 ) 
人 均 非 贸易 性 农业 产 出 
0.453° 0.453% 0.498 ° 
常数 项 
常数 项 (16.30 ) (15.84) (19.11) 
观察 值 178 178 
修正 R? 0.081 0.148 
注 : 括号 里 是 t+ 统计 值 。 
@p<0.10 
@p<0.05 
@p<0.01 
我 们 可 能 会 问 ， 这 些 考 虑 因素 到 底 有 多 重要 。 表 2-5 利 用 表 2-3 中 的 模型 5、6、7 显 示 在 主 变量 中 增加 1 个 标准 差 的 影响 。 同 


时 显示 了 关于 投票 支持 金本位 和 硬 通货 的 概率 ， 每 个 自 变量 增加 1 个 标准 差 的 影响 。 还 显示 了 在 每 个 自 变 量 从 低 于 均值 1/2 标 ， 


差 到 高 于 均值 /2 标准 差 的 过 程 中 (保持 所 有 其 他 


变量 取 其 均值 ) ， 对 投票 支持 紧缩 政策 


( 硬 通货 ) 的 概率 的 影响 。 


Kit 


共和 和 党 

财富 

人 均 制 造 业 产 出 

人 均 农 业 产 出 

贸易 性 农业 产 出 占 农业 产 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 

人 均 非 贸易 性 农业 产 出 


wy 
wt 


表 2-5 ”19 世纪 60 年 代 影响 投票 的 实质 性 重要 因素 
模型 5 模型 6 模型 7 
-0.045 -0.045 -0.051 
0.018 0.018 0.010 
0.032 0.041 0.079 
0.017 0.015 
出 的 比重 -0.052 -0.036 
-0.041 
0.028 


国会 的 共和 党 议员 和 民主 党 议员 的 投票 行为 有 着 明显 差异 。 


TE: 用 分 析 评 估 实 质 性 效应 。 对 于 政党 变量 ， 保 持 其 他 变量 取 其 均值 ， 结 果 显 示 ， 
对 于 所 有 其 他 变量 ， 保 持 其 他 变量 取 其 均值 ， 结 果 显 示 了 自 变 量 从 低 于 均值 1/2 标 准 差 到 高 于 均值 1/2 标 ; 
化 。 所 有 的 结果 都 来 自 表 2-3 中 模型 5、6、7。 达 到 统计 学 意义 正常 水 平 〈 在 回归 分 析 中 ) 的 结果 


/2 标准 差 过 程 中 投票 支持 硬 通 货 概率 的 变 


黑体 表示 。 


政党 这 一 指标 显示 ， 只 有 59% 的 共和 党 人 更 有 可 能 投票 反对 紧缩 政策 和 人 金本位。 在 一 定 程度 上 ， 政 党 与 其 他 因素 混淆 在 一 
起 ， 因 为 有 理由 相信 ， 在 许多 情况 下 ， 党 派 关系 的 决定 因素 与 对 金本位 态度 的 决定 因素 密切 相关 。 该 表 表 明 ， 在 任何 情况 下 某 一 
选区 制造 业 产 出 提高 1 个 标准 差 ， 就 会 使 其 国会 议员 投票 支持 硬 通货 的 概率 提高 3%~8% (交叉 项 表明 ， 新 英格兰 地 区 和 宾 儿 法 
尼 亚 的 制造 业 选 区 方向 并 不 同 ) 。 此 外 ， 某 一 选区 可 贸易 农业 产 出 的 比例 提高 1 个 标准 差 ， 就 会 使 其 国会 议员 投票 支持 紧缩 政策 


的 概率 降低 3%~5%。 


综 上 所 述 ， 这 一 统计 分 析 为 笔者 的 观点 提供 了 支持 。 要 记 住 数据 总 是 主要 问题 ， 就 像 通 常 模棱两可 的 解释 和 在 战略 上 复杂 的 
国会 投票 一 样 。 尽 管 如 此 ， 可 以 看 出 ， 就 货币 问题 进行 投票 时 ， 各 类 选民 的 经 济 特征 一 般 会 对 其 代表 的 行为 有 系统 性 的 影响 。 如 
果 选 民 不 太 富裕 ， 或 者 选民 所 从 事 的 经 济 活动 更 多 的 是 对 进口 敏感 的 制造 业 〈 即 在 新 英格兰 和 宾夕法尼亚 州 ) 或 农业 ， 特 别 是 用 
于 出 口 的 农作物 ， 国 会 议员 就 更 可 能 支持 软 通货 。 


19 世 纪 70 年 代 


1869 年 之 后 ， 宏 观 经 济 环 境 相 对 稳定 ， 货 币 发 行 量 减少 。 但 1873 年 发 生 了 两 个 重要 事件 : “犯罪 ”和 和 恐慌。 它 还 被 认为 
是 “大 萧条 ”这 个 重要 的 长 期 趋势 开始 的 标志 ， 因 为 大 萧条 一 直 持 续 到 20 世 纪 30 年 代 。 第 一 个 事件 “犯罪 ”是 指 《1873 年 铸币 
法 》 获 得 通过 ， 并 于 1873 年 2 月 被 签署 成 为 法 律 ， (如 前 所 述 ) 这 有 力 地 削弱 了 白银 的 货币 职能 。 第 二 个 是 全 球 金融 危机 的 爆 
R: 1873 年 忍 伐 ， 在 当年 年 末 冲 击 美国 并 造成 了 严重 的 经 济 衰 退 。 这 一 长 期 趋势 标志 着 二 十 多 年 全 球 价格 逐渐 下 降 的 开始 ， 如 
上 所 述 ， 尤 其 标志 着 农产品 价格 的 下 降 ， 显 然 ， 这 在 当时 并 不 清晰 。 这 一 趋势 在 19 世 纪 90 年 代 意义 尤为 深远 。 


1873 年 的 恐慌 加 上 随 之 而 来 的 经 济 困 难 时 期 ， 产 生 了 非常 直接 的 经 济 和 政治 影响 。 国 会 两 院 开始 采取 措施 ， 人 迫使 美国 财政 
部 长 扩大 货币 供应 以 使 货币 贬值 。 由 此 在 1874 年 4 月 初 对 《通胀 法 》 的 立法 中 ， 参 议院 仪 以 微弱 的 优势 (29-24) 获得 通过 ; 众 
议院 则 更 加 勉强 (129-116) ， 而 更 温和 的 折 中 法 案 在 4 月 中 旬 却 通过 得 较为 容易 。 格 兰 特 总 统 力 排 众 议 ， 否 决 了 《通胀 法 》， 
而 且 国会 并 没有 足够 的 票数 来 推翻 总 统 的 否决 。 注 意 在 图 2-3 中 ， 在 《通胀 法 》 辩 论 前 夕 ， 美 元 一 度 贬值 到 低 于 5.70 美 元 /英镑 ， 
但 在 总 统 将 其 否决 后 ， 汇 率 大 幅 升值 到 近 5.30 美 元 /英镑 。 


在 1874 年 中 期 选举 之 后 ， 对 《恢复 硬币 支付 法 》 的 争论 日 趋 日 热 化 。 情 况 看 来 似乎 是 国会 将 拒绝 支持 恢复 金本位 。 由 于 总 
统 的 、 利 益 群体 的 政治 使 得 《恢复 硬币 支付 法 》 的 未 来 变 得 不 确定 ( 见 图 2-3) ， 美 元 开始 贬值 ， 并 在 近 三 年 的 时 间 里 保持 相对 
弱势 。1875 年 1 月 ， 任 期 将 满 的 国会 举行 了 支持 《恢复 硬币 支付 法 》 的 初 轮 投票 ， 投 资 者 对 此 表示 理解 。 广 为 人 知 的 是 ， 共 和 党 
领导 层 同 时 采用 威胁 和 承诺 的 手段 ， 引 导 该 党 投票 一 致 赞成 在 1879 年 之 前 恢复 金本位 。 新 一 届 国 会 刚 成 立 就 开始 不 断 试图 废除 
《恢复 硬币 支付 法 》。 然 而 ， 所 有 这 些 努 力 要 么 在 国会 遭遇 失败 ， 要 么 被 格兰特 或 其 共和 党 继任 者 , 海 耶 斯 (1877~1881 年 ) 
否决 。 很 明显 ， 国 会 对 《恢复 硬币 支付 法 》 的 反对 不 会 改变 美国 恢复 金本位 的 进程 ， 美 元 逐渐 升值 ， 最 终 达 到 了 1879 年 1 月 恢复 
金本位 时 的 高 点 。 


这 里 对 《通货 膨胀 法 》 和 《恢复 硬币 支付 法 》 的 17 次 投票 进行 分 析 ， 其 中 大 部 分 是 与 废除 或 大 量 的 修正 案 有 关 。 无 论 是 在 
国会 还 是 被 总 统 否决 ， 所 有 反对 《恢复 硬币 支付 法 》 的 措施 最 终 都 失败 了 ， 但 它们 仍然 对 恢复 金本位 投票 的 经 济 基础 提供 了 有 趣 
Im 


Ea] 


o 


表 2-6~ 表 2-8 分 析 了 众议院 对 《通货 膨胀 法 》 和 《恢复 硬币 支付 法 》 的 数 轮 主要 投票 ， 包 括 试图 废除 两 个 法 案 的 投票 。 不 同 
方法 得 出 的 结果 相当 一 致 ， 并 大 致 符合 19 世 纪 60 年 代 的 事实 。 出 口 〈 可 贸易 ) 农作物 的 农民 以 及 新 英格兰 和 宾夕法尼亚 州 的 制 
造 商 ， 更 有 可 能 支持 软 通货 。 其 他 制造 商 、 生 产 非 贸易 品 的 农民 以 及 富裕 地 区 的 人 们 则 支持 恢复 金本位 。 


过 去 10 年 最 显著 的 变化 是 ， 由 于 总 统 格兰特 和 海 耶 斯 让 货币 恢复 到 了 人 金本位， 共和 党 领袖 团结 其 党 员 对 其 忠心 耿耿 ， 使 得 
国会 投票 在 党 派 维度 上 呈现 出 明显 的 特征 。 这 在 所 有 的 统计 分 析 中 可 以 看 作 是 党 派 (如 共和 党 成 员 ) 强大 的 积极 影响 。 昌 然 19 
世纪 60 年 代 国会 的 共和 党 议员 不 太 可 能 投票 支持 软 通货 ， 但 在 1874~1877 年 ， 他 们 中 有 近 20% 的 人 更 可 能 投票 支持 硬 通 货 。 可 
以 推测 ， 党 派 领导 层 有 办 法 迫使 那些 选民 不 太 天 心 这 个 问题 的 国会 议员 参与 投票 ， 尽 管 我 们 无 法 利用 现 有 的 数据 进行 评估 。 不 
过 ， 经 济 利益 因素 或 多 或 少 会 继续 发 挥 作 用 。 


R26 19 世纪 70 年 代 国 会 关于 汇率 政策 问题 的 投票 : 所 有 选票 


投票 ( 1) 投票 ( 2 ) 投票 ( 5 ) 投票 (6) 票 (7) 
0.809" 0.763" 0.815" 0.769" 0.789" 0.790" 0.758" 
共和 党 投票 
(737) (7.06 ) (7.38 ) (7.03 ) (7.01) (7.05 ) (6.80 ) 
财富 0.220" 0.263" 0.206" 0.237" 0.213" 0.215" 0.234" 
= (3.06 ) (3.54) (2.73 ) (3.05 ) (2.95) (2.97) (3.04 ) 
0.589" 0.425" 0.723" 0.602" 0.513" 0.539" 0.537" 
的 vk. FoR Ly 
0.221% 0.187? 0.219" 0.193 * 0.214 0.189? 
均 农 业 产 出 
-0.317 " —0.488 | -0.427" 
EEN 1.764" 1.676" 1.603" 
= ht (rer | (8.43 ) 
-0.482" -0.384* -0.332" 
宾夕法尼亚 州 制造 业 
-0.326 -0.218 -0.256 
宾夕法尼亚 州 
sane | | | (-1.45) > | (-1.12) 
贸易 性 农业 产 出 占 农业 -0.168 * -0.104 
产 出 的 比重 (-2.13 ) (-1.36) 


0.00726 
I 村 ly} peu 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 (0.09 ) 
0.233" 
均 非 贸易 1 yet 1 

人 均 非 贸易 性 农业 产 出 (3.10) 

-0.727" -0.738" 
Yew TIL 
常数 项 (-10.52 ) (-9.29 ) 


观察 值 3665 3665 3665 3665 3665 3665 3665 
th R? 0.087 0.105 0007 [oo 0.090 0.089 0.111 


VE: 括号 里 是 t 统 计 值 。 
Dp<0.01 
@p<0.05 
@p<0.10 


表 2-7 19 世纪 70 年 代 国 会 关于 货币 政策 问题 的 投票 : 支持 硬 通货 的 投票 比例 


支持 硬 通货 的 比例 | 支持 硬 通货 的 比例 | 支持 硬 通货 的 比例 | 支持 硬 通货 的 比例 | 支持 硬 通货 的 比例 | 支持 硬 通货 的 比例 | 支持 硬 通货 的 比例 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
af 1 -07 1 1 = I ar 1 fel I =I D 
共和 党 投票 0.184 0.209 0.189 0.209 0.182 0.178 0.207 
(-3.48 ) (-3.99 ) (-3.50 ) (-3.99 ) (-3.50 ) (-3.39 ) (-3.98 ) 
财富 0.0264 0.0449 ° 0.0239 0.0381 ° 0.0233 0.0246 0.0375" 
(1.49 ) (2.39) (1.33) (1.85 ) (1.33) (1.41) (1.86) 
0.166" 
均 制 造 业 产 出 
人 制造 业 7 H (2.60) 
0.0541 ° 
k PE u 
人 均 农 业 产 出 (1.66 ) 
-0.135" .192 -0.1612 
新 英格兰 制造 业 (-2.34) 7 (-2.12 ) 
eee 0.689 | f 0.635” 
新 英格兰 (10.71) i (8.96 ) 
=0.153° 
宾夕法尼亚 州 制造 业 igs 
0.0465 
宾夕法尼亚 州 
宾夕法尼亚 州 gs 
贸易 性 农业 产 出 占 农 业 -0.0457 
产 出 的 比重 (=1.53;) 
-0.0107 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 Osi 
Sait 0.491" 0.457" 0.511" 0.476" 0.471” 
常数 项 
(11.74) (10.56 ) (11.50) (9.68 ) (9.79 ) 
观察 值 235 
IER 0.334 
VE: 括号 里 是 t 统 计 值 。 
@p<0.01 
@p<0.05 


@p<0.10 


表 2-8 ”19 世纪 70 年 代 影 响 投 票 的 实质 性 重要 因素 


自 变 量 模型 5 模型 6 模型 7 

共和 和 党 0.190 0.190 0.183 

财富 0.052 0.052 0.057 

人 均 制 造 业 产 出 0.123 0.129 0.113 

人 均 农 业 产 出 0.051 0.046 

贸易 性 农业 产 出 占 农业 产 出 的 比重 -0.041 -0.025 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 0.001 
人 均 非 贸易 性 农业 产 出 0.056 


注 : 用 分 析 评 估 实 质 性 效应 。 对 于 政党 变量 ， pangs 取 其 均值 ， 结 果 显 示 ， 国 会 的 共和 党 议员 和 民主 党 议员 的 投票 行为 有 着 明显 差异 。 
对 于 所 有 其 他 变量 ， 保 持 其 他 变量 取 其 均值 ， 结 果 显 示 了 自 变量 从 低 于 均值 1/2 标 准 差 到 高 于 均值 1/2 标 准 差 过 程 中 投票 支持 硬 通货 概率 的 变 
化 。 所 有 的 结果 都 来 自 表 2-6 中 模型 5、6、7。 达 到 统计 学 意义 正常 水 平 〈 在 回归 分 析 中 ) 的 结果 用 黑体 表示 。 


es 


在 生产 出 口 农作物 的 农业 地 区 ， 以 及 一 些 新 英格兰 和 宾夕法尼亚 州 制造 业 地 区 ， 反 对 金本位 的 呼声 十 分 强烈 。 同 时 ， 富 裕 地 
区 与 其 他 制造 业 和 农业 地 区 一 并 ， 倾 向 于 支持 恢复 金本位 。 一 个 有 趣 的 变化 是 ，19 世 纪 70 年 代 ， 宾 夕 法 尼 亚 州 和 新 英格兰 的 制 
造 业 反对 恢复 金本位 的 意愿 比 19 世 纪 60 年 代 更 强烈 。 这 可 能 仅仅 是 受到 共和 党 人 按 党 派 立场 (大 多 数 制造 业 选 区 属于 共和 党 ) 
投票 的 影响 ， 但 它 也 可 能 是 因为 高 水 平 的 关税 保护 使 制造 商 对 反对 金本位 的 原因 变 得 不 感 兴趣 


Bayt 


1OS=F 


上 文 的 叙述 和 统计 分 析 倾 向 于 支持 这 样 解释 这 一 时 期 美国 的 汇率 政策 : 经 济 利益 发 挥 了 重要 的 作用 。 特 别 是 ， 这 些 分 析 与 以 
下 观点 是 一 致 的 ， 即 那些 最 有 可 能 受益 于 弱势 美元 的 生产 贸易 农作物 的 农民 和 面临 进口 竞争 的 制造 商 ， 会 强烈 支持 远离 金本位 或 
实行 可 贬值 的 银 本 位 。 毫 无 疑问 ， 数 据 仓 在 质量 问题 ， 而 且 对 一 些 观点 的 评估 是 间接 。 不 过 ， 从 长 达 约 10 年 的 一 系列 投票 来 
看 ， 结 果 是 一 致 的 ， 这 一 结果 可 以 作为 19 世 纪 90 年 代 美 国 金本位 之 争 的 前 奏 ， 那 场 斗 争 更 为 引 人 注 目 、 更 被 世人 所 熟知 。 


P FH: 银 本 位 对 金本位 的 威胁 (1880~1896 年 ) 


美国 于 1879~1933 年 实行 金本位 ， 在 一 战 期 间 有 短暂 的 中 断 。 在 此 期 间 的 大 部 分 时 间 里 ， 美 国 的 汇 这 政策 一 直 存 在 政治 上 
的 争议 。 在 经 济 低 迷 时 期 ， 争 论 变 得 颇 为 激烈 ， 尤 其 在 19 世 纪 90 年 代 。 平 民主 义 运 动 发 起 了 一 场 针对 金本位 的 联合 攻击 ， 促 成 
了 一 次 “为 黄金 而 战 ” 的 总 统 大 选 ， 这 可 能 是 当代 关于 汇率 政策 最 著名 的 政治 斗争 。 


19 世 纪 90 年 代 美国 的 “货币 本 位 制 之 战 ”发 生 于 全 球 以 及 美国 经 济 史 上 的 一 个 关键 时 期 。 从 国际 层面 来 说 1914 年 之 前 的 数 
十 年 是 第 一 个 全 球 化 时 代 的 高 潮 。 世 界 贸 易 和 人 金融 自 19 世 纪 80 年 代 以 来 持续 快速 增长 ， 国 际 金本位 的 地 位 获得 巩固 ， 范 围 进 一 
步 扩大 。 平 民主 义 对 金本位 的 猛烈 攻击 ， 代 表 了 其 对 古典 世界 经 济 中 心 支柱 的 反对 ， 令 人 震惊 ,吸引 了 全 世界 的 关注 。 


在 美国 国内 ， 平 民主 义 运动 出 现 的 时 间 点 与 之 相似 ， 正 值 美国 工业 化 成 熟 ， 且 农业 仍 处 主导 地 位 的 关键 时 期 。 关 于 货币 本 位 
制 的 斗争 也 是 一 场 天 于 究竟 谁 的 视角 占 主导 的 斗争 : 大 城市 的 金融 、 商 业 、 工 业 欣 欣 向 荣 ， 而 农村 以 其 鞍 勃 发 展 的 棉花 、 烟 草 和 


小 麦 农 场 的 产品 主导 世界 市 场 。 对 金本位 的 争论 强烈 而 有 力 地 反映 及 影响 了 美国 的 政治 和 经 济 发 展 的 进程 。 这 也 为 评估 笔者 关于 
汇率 政策 选择 的 分 配 效应 和 政治 分 歧 的 观点 提供 了 一 个 宝贵 的 环境 。 


平民 主义 攻击 金本位 


在 汇率 政策 的 现代 历史 上 ， 美 国 19 世 纪 90 年 代 有 关 金 本 位 的 冲突 可 能 是 最 为 人 熟知 的 。 在 孤立 的 美国 背景 下 ,， 令 学 者 和 学 
生 印 象 深刻 的 是 平民 主义 者 大 规模 运动 、 他 们 作为 第 三 股 党 派 势 力 的 崛起 以 及 他 们 天 于 “黄金 十 字 架 ”的 人 花言巧语 。 所 有 这 些 事 
情 都 是 值得 关注 的 ， 但 从 本 书 角度 来 讲 ， 这 场 争论 的 趣味 性 主要 在 于 这 是 针对 汇率 政策 的 政治 争论 的 例子 。 


平民 主义 攻击 金本位 与 之 前 试图 阻止 美国 重 回 金本位 关系 紧密 ， 但 其 在 1879 年 之 前 都 是 失败 的 。 尽 管 如 此 ， 这 样 的 煽动 在 
19 世 纪 80 年 代 一 直 持 续 着 ， 只 是 强度 有 所 降低 。 美 国 似乎 坚定 地 致力 于 恢复 金本位 ， 并 且 经 济 条 件 相当 配合 。 但 随 着 
1873~1896 年 全 球 大 萧条 的 来 临 ， 贸 易 品 的 价格 持续 下 降 。19 世 纪 90 年 代 早期 ， 农 产品 价格 下 跌 尤 为 迅速 与 剧烈 。 表 3-1 和 图 
3-1 显 示 了 1893 年 以 后 代表 性 商品 价格 的 变化 过 程 。1893~ 1896 年 ， 建 筑 材料 这 种 典型 非 贸易 品 的 价格 下 降 了 7% ， 而 农产品 价 
格 下 跌 了 22%。 许 多 制 成 品 的 价格 随 着 农产品 价格 下 跌 ， 但 在 他 们 的 生产 力 提高 的 程度 远 超过 其 价格 的 下 跌 。[1] 表 3-2 显 示 了 经 
生产 力 调整 后 的 农产品 价格 是 如 何 严重 滞后 于 价格 的 。19 世 纪 90 年 代 初 ， 农 业 尤 为 萧条 ， 这 从 1890~ 1896 年 的 事实 情况 可 以 看 
H: 以 不 变 美元 计算 的 农业 设备 生产 下 降 了 39%， 而 工业 机 械 和 设备 的 出 口上 升 了 62%， 总 出 口上 升 了 23%。 9 贸易 品 价格 较 非 
贸易 品 的 价格 出 现 戏剧 性 的 大 幅 下 跌 ， 但 农民 和 其 他 人 都 明白 ， 货 币 贬 值 将 会 担 转 这 一 趋势 。 


表 3-1 代表 性 商品 的 价格 (1893~1899 +) 


年 h 农产品 金属 制品 建筑 材料 
1893 100 100 100 
1894 88 86 96 
1895 86 92 93 
1896 78 92 93 
1897 83 84 91 
1898 88 86 96 
1899 89 130 105 


资料 来 源 : Warren and Pearson 1935. 


1893 1894 1895 1896 1897 1898 1899 (年 ) 
图 3-1 代表 性 商品 价格 的 变化 (1893~1899 年 ) 
资料 来 源 ， 表 3-1。 


表 3-2 有 报酬 工人 的 增加 值 (1869~1899 年 ) (1879 年 =100) 


部 门 1869 年 1879 年 1889 年 1899 年 
农业 84 100 105 118 
制造 业 和 采矿 业 84 100 146 159 
建筑 业 82 100 95 90 


资料 来 源 : Robert Gallman’s (1960，13~43) 。 


[1] 例如 ， 1879 一 1889 年 (普查 数据 可 用 时 ) 农业 劳动 生产 率 增长 了 5%， 矿业 和 制造 业 增长 了 46%。 
[2] 根据 Hoffman 1956， 第 143 页 计算 。 


各 种 问题 


1879 年 以 后 ， 关 于 汇率 的 问题 变 成 是 继续 保持 固定 汇率 的 金本位 ， 还 是 采用 另 一 种 货币 体系 。 正 如 同 在 19 世 纪 70 年 代 末 ， 
反对 金本位 的 观点 在 19 世 纪 90 年 代 通 常 采 取 的 是 支持 向 银 本 位 转变 的 形式 。[ 与 之 前 一 样 ， 按 照 与 黄金 16 : 1 的 兑换 比例 自由 铸 
造 银币 的 需求 ， 意 味 着 美元 对 用 黄金 担保 的 货币 贬值 、 货 币 供应 显著 增加 以 及 对 黄金 的 汇率 浮动 。 理 论 上 ， 还 有 其 他 两 个 可 行 选 
择 。 许 多 平民 主义 货币 理论 学 家 支持 美国 回 到 美元 本 位 制 ， 并 将 银 本 位 视 为 一 种 对 矿工 及 其 他 偏好 固定 汇率 的 群体 的 妥协 。 四 但 
是 这 是 一 种 已 经 达成 的 妥协 ， 并 且 似 乎 足够 稳定 。 第 二 种 可 用 的 理论 选择 是 国际 金 银 复 本 位 制 ， 这 一 通过 国际 谈判 的 复 本 位 制 体 
系 可 能 会 涉及 黄金 的 贬值 及 重新 设 定 。 但 这 最 后 一 个 选择 需要 与 其 他 国家 合作 ， 目 前 为 止 还 未 实现 。 在 这 种 情况 下 ， 美 国 做 出 的 
选择 处 于 采用 单 边 银 本 位 和 继续 坚持 金本位 之 间 。 


[1] ”对 这 一 问题 的 一 般 性 总 体 描述 ， 见 Hicks，1931; Hollingsworth, 1963; Hoffman, 1956; Timberlake, 1978; Friedman and 
Schwartz, 1963, 89~134; Sundquist，1983，134 一 169。 如 上 所 述 ， 只 引用 了 特定 的 行情 、 事 实 、 或 有 争议 的 论断 。 


[2] 例如 ，Ienatius Donnelly 引 自 Hicks，1921， 特 别 是 第 126 页 里 的 言论 。 


国际 因素 


到 了 19 世 纪 90 年 代 ， 国 际 金本位 已 建立 完善 。 几 乎 所 有 的 西欧 国家 、 美 国 、 加 拿 大 以 及 澳大利亚 都 采用 金本位 ， 并 试图 改 
变 这 种 制度 ， 比 如 在 美国 的 鼓动 下 ，1892 年 11 月 召开 了 另 一 场 国际 复 本 位 制 会 议 ,， 但 失败 了 。 金 本 位 的 实施 很 难 普及 。 拉 丁 美 
洲 和 亚洲 的 独立 国家 ， 包 括 日 本 ， 都 使 用 白银 或 法 定货 币 作为 本 位 ， 世 界 上 最 大 的 国家 俄罗斯 也 是 如 此 ， 甚 至 一 些 重 要 殖民 地 都 
实行 银 本 位 宾 。 求 的 角度 来 看 ， 货 币 的 使 用 模式 表现 为 : 工业 国家 采用 金本位 ， 而 
农业 和 矿业 国家 使 用 银 本 位 或 法 定货 币 。 主 要 的 例外 是 英 联邦 国家 加 拿 大 和 澳大利亚 ， 以 及 美国 。 在 这 种 背景 下 ， 美 国人 考虑 再 
次 采用 其 世界 主要 竞争 对 手 所 使 用 的 货币 体系 是 合理 的 。 


在 19 世 纪 末 开放 的 全 球 经 济 中 ， 美 国 汇率 制度 对 其 生产 商 在 世界 市 场 上 竞争 力 的 影响 非常 关键。 美国 平民 主义 者 经 常 将 美 
国 采用 金本位 与 美国 农民 和 矿工 有 竞争 天 系 的 国家 采用 银 本 位 或 法 定货 币 作 比较 。 事 实 上 ， 在 之 前 20 年 里 ， 外 国 竞争 对 手 已 经 
对 美国 农民 极 大 地 增加 了 压力 ， 尤 其 是 对 麦 农 。1896 年 出 版 了 一 本 宣传 手册 ， 其 副标题 为 “ 百 万 苦难 群众 对 抗 围 积 黄金 的 百 万 
富翁 ”， 清 楚 地 说 明了 白银 贬值 ( 即 黄金 溢价 ) 带 给 其 他 美国 生产 商 的 好 处 。 


事实 是 ， 由 于 黄金 溢价 ， 英 镑 与 美元 的 汇率 将 会 波动 ， 如 果 溢价 上 升 ， 英 镑 将 换取 更 多 的 美元 ， 如 果 溢价 下 跌 ， 将 换取 更 少 的 美元 ， 但 这 根本 
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斯 和 阿根廷 出 品 至 英国 的 小 麦 近年 来 大幅 增加 ， 正 因为 黄金 溢价 ， 出 口 补贴 刺激 了 这 些 国家 小 麦 和 其 他 产品 前 出 口 ， 类 似 的 黄金 溢价 如 果 发 生 
在 美国 将 也 能 促进 我 们 产品 出口。 人 
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印度 的 表现 是 平民 主义 关注 的 焦点 。 据 说 印度 农产品 将 美国 的 产品 从 第 三 国 市 场 里 驱逐 出 去 ， 主 要 是 由 于 印度 银 本 位 下 货币 
的 贬值 。 


到 白银 被 美国 禁 止 流通 后 ， 印度 才 多 次 尝试 提高 小 麦 的 出 a Œ 只 有 银 本 位 作为 货币 的 标准 。 第 一 次 装运 发 生 在 1874 年 ， 装 运 量 
达 9.5 万 蒲式耳 ， 近 期 已 上 升 至 500 万 蒲式耳 ， 然 而 在 同一 时 间 ， 美 国 的 出 货 量 CES CHSC 下 降 至 不 足 5000 万 蒲式耳 。 印 度 没 有 必要 增 
加 足够 多 的 供应 量 来 满足 整个 欧洲 的 需求 〈 尽 管 印 度 可 以 做 到 ) ; 其 出 口 量 只 要 能 防止 价格 提高 到 生产 成 本 之 上 ， 就 足以 毁 掉 美国 的 农民 。 确 
实 如 此 ， 这 不 仅 固定 了 价格 ， 关 闭 了 一 部 分 美国 市 场 ， 也 固定 了 印度 国内 市 场 的 价格 。 与 总 产量 相 匹配 ， 这 一 比例 同样 适用 于 棉 、 麻 、 大 米 、 
玉米 、 羊 毛 、 皮 革 、 亚 麻 籽 、 菜 籽 、 芥 菜 籽 、 花 生 和 许多 其 他 产品 。 [2 


ES 


在 其 他 商品 生产 国 通过 贬值 的 白银 或 法 定货 币 获得 竞争 优势 的 国际 经 济 环境 中 ， 美 国 农民 争 相 加 入 了 平民 主义 以 反对 金 本 
位 。 事 实 上 ， 在 19 世 纪 八 九 十 年 代 ， 阿 根 廷 、 俄 罗斯 和 印度 的 小 麦 出 口 量 以 极 快 的 速度 增长 。 有 部 分 是 因为 铁路 网 络 的 扩张 和 
海外 运费 的 下 降 ， 但 部 分 也 由 于 这 些 国家 的 货币 贬值 。 平 民主 义 者 认为 ， 他 们 有 句 俗话 叫 “ 黄 种 人 在 使 用 白银 ， 而 他 们 感到 幸运 
的 是 ， 白 种 人 使 用 的 是 黄金 ”。D] 


金本位 的 支持 者 也 密切 关注 着 他 们 斗争 的 国际 背景 ， 以 保证 美国 实行 金本位 。 尽 管 国际 金本位 制度 建立 完善 ， 国 际 资金 流动 
健康 有 序 ， 他 们 仍 对 货币 和 债务 人 有 所 担心 。1890 年 阿根廷 ( 非 金本位 国家 ) 的 财政 危机 几乎 使 巴林 银行 倒闭 ， 而 巴林 银行 是 
全 球 最 重要 的 投资 银行 之 一 ， 这 真正 引起 了 伦敦 及 其 他 欧洲 市 场 的 关注 。 处 于 引领 地 位 的 美国 银行 家 和 投资 者 清醒 地 意识 到 ， 活 
跃 的 欧洲 资本 家 对 美国 失去 了 兴趣 ， 应 该 是 其 金融 和 货币 形势 出 现 了 问题 。 美 国 东北 部 的 金融 和 商业 利益 对 保障 美国 货币 的 稳定 
性 有 很 强 的 激励 作用 。 


[1] Stevans, 1896, 165. 


[2] M.J.Farrell, 3] A Blliott, 1889, 245. 


[3] Moreton Frewen, 4] Jones, 1964, 14. 


利益 


利益 各 方 在 很 大 程度 上 延续 了 19 世 纪 60 年 代 早 期 至 19 世 纪 70 年 代 争 论 中 的 布局 。 但 随 着 美国 经 济 在 过 去 几 十 年 里 的 发 展 ， 


可 预期 的 分 配 效应 也 发 生 了 变化 。 然 而 ， 他 们 仍然 符合 本 书 的 理论 预期 。 笔 者 扩 开 了 非 贸易 品 生 产 商 的 因素 ， 主 要 是 因为 历史 文 
献 几乎 很 少 提 及 他 们 (不 像 在 美元 时 代 ， 铁 路 所 有 者 和 小 商人 是 很 突出 的 ) 。 


美国 国际 金融 界 一 直 都 非常 清楚 他 们 在 世界 金融 秩序 中 的 地 位 。 美 国 是 世界 上 主要 的 借款 者 ， 但 其 对 外 国 投资 者 的 吸引 力 取 
决 于 他 们 对 美国 信誉 的 认 知 。 拉 丁 美洲 货币 贬值 或 其 他 宏观 经 济 背 离 的 迹象 必然 驱使 资本 逃离 美国 。 在 19 世 纪 90 年 代 之 前 ， 欧 
洲 投资 者 对 工业 化 和 半 工 业 化 国家 的 财政 困难 十 分 熟悉 。20 年 的 经 历 强化 了 金本位 在 “保证 ”金融 可 靠 性 中 的 角色 。 对 不 断 发 
展 的 美国 而 言 ， 进 入 国际 资本 市 场 的 近似 的 必要 条 件 是 继续 支持 金本位 。 一 个 新 的 证 据 是 ， 在 19 世 纪 90 年 代 美 国 对 外 投资 规模 
庞大 。 许 多 华尔街 人 十 认为， 纽约 要 尽快 成 为 一 个 国际 金融 中 心 ， 对 金本位 坚定 的 支持 是 一 个 先决 条 件 。 参 与 对 外 贸易 的 商人 也 
继续 强力 支持 金本位 ， 因 为 其 不 仅 能 提供 给 客户 和 供应 商 ， 也 能 给 他 们 自己 提供 可 预测 性 。 


19 世 纪 90 年 代 ， 农 民 和 矿工 是 反对 金本位 联盟 的 核心 。 大 部 分 工业 企业 都 支持 白银 和 美元 ， 所 以 19 世 纪 六 七 十 年 代 时 的 显 
著 特 点 已 经 消失 了 。 


工业 家 一 般 不 赞同 金本位 ， 但 到 了 19 世 纪 90 年 代 ， 他 们 不 再 对 汇率 政策 分 外 热 衣 。 这 种 现象 有 几 个 原因 。 第 一 ， 他 们 最 关 
心 的 是 关税 保护 。 在 这 一 点 上 ， 他 们 是 成 功 的 ， 尤 其 是 1890 年 的 麦 金利 关税 (McKinley Tariff of 1890) 。 由 于 高 关税 有 效 地 
消除 了 来 自 外 国 的 竞争 ， 汇 率 变 得 没 那 么 相关 。 


第 二 ， 部 门 获得 高 关税 的 能 力 取决 于 对 金本位 支持 者 某 种 程度 的 政治 妥协 。 金 本 位 的 主要 反对 者 一 一 农业 的 民主 党 也 非常 
反感 对 产业 的 保护 。 此 外 ， 在 美国 东北 部 ， 金 融和 商业 领域 的 自由 贸易 者 是 支持 金本位 的 。 最 终 ， 主 要 在 共和 党 内 部 形成 了 一 个 
联盟 ， 中 西部 工业 支持 高 关税 ， 东 部 商业 和 金融 业 支 持 金本位 。 这 有 点 像 德 国 钢铁 与 黑 麦 结盟 的 美国 版 ; 美国 的 情形 是 ， 当 金融 
业 的 黄金 信徒 同意 关税 保 护 ， 工 业 的 贸易 保护 主义 者 便 默 许 金本位 。 这 种 联系 源 于 俄 广 俄 州 的 威廉 . 麦 金利 (William 
McKinley) ， 他 曾 设计 了 1890 年 保护 主义 关税 。 麦 金利 一 直 以 来 是 支持 银 本 位 的 ， 但 1896 年 他 却 在 共和 党 的 选区 竞选 总 统 ， 这 
个 选区 既 支 持 保护 主义 也 支持 金本位 。 


工业 家 对 银 本 位 的 关注 逐渐 弱化 的 第 三 个 原因 是 一 些 制 造 商 的 国际 利润 日 益 增 长 。 到 了 19 世 纪 90 年 代 ， 部 分 美国 的 工业 紧 
跟 新 英格兰 纺织 商 早 前 的 步伐 ， 朝 着 越 来 越 国际 化 的 方向 转变 。 国 外 市 场 的 利润 出 现 增 长 ， 制 成 品 出 口 进一步 扩张 ， 甚 至 外 国 直 
接 投资 (FDI) 也 增加 了 。[] 出 口 市 场 的 制造 商 希 望 货币 贬值 ， 事 实 上 ， 国 际 金 银 复 本 位 制 的 许多 支持 者 是 赞成 通过 国际 谈判 使 
美元 贬值 的 。 这 一 选择 的 失败 意味 着 ， 面 向 国际 的 制造 商 不 得 不 做 出 选择 : 是 全 面 参与 金本位 ， 还 是 在 国际 贸易 和 支付 中 处 于 不 
利 地 位 ?实际 情况 是 他 们 选择 了 前 者 。 经 过 全 面 的 考虑 ， 工 业 家 选择 站 在 这 场 货 币 标准 之 争 的 边缘 ， 要 么 是 因为 他 们 对 金本位 的 
反感 已 经 弱化 ， 要 么 是 他 们 已 将 汇率 问题 视 为 次 于 关税 的 第 二 大 问题 ， 或 者 他 们 已 经 达成 协议 ， 要 求 他 们 放弃 银 本 位 以 换取 关税 
保护 。 


此 外 ， 如 果 要 说 国内 的 农业 生产 者 有 什么 变化 的 话 ， 那 就 是 他 们 对 金本位 的 反对 更 加 强烈 了 。 其 中 一 个 原因 是 农产品 的 相对 
价格 持续 下 跌 ， 如 表 3-1 所 示 。 农 产品 价格 越 低 (相对 应 的 白银 价格 越 高 ) ， 对 从 金本位 到 银 本 位 转变 的 积极 影响 就 越 大 。 


19 世 纪 末 出 口 导 向 型 农业 的 扩张 作为 农业 的 二 次 开发 ， 也 提高 了 农民 对 货币 问题 的 兴趣 。19 世 纪 六 七 十 年 代 ， 南 部 地 区 的 
棉花 作为 一 种 农产品 出 口 具 有 压倒 性 的 重要 性 。19 世 纪 末 期 ， 随 着 棉花 经 济 从 内 战 中 恢复 过 来 ， 棉 花 产量 迅速 增长 ， 所 以 棉农 
仍 处 于 至 关 重 要 的 地 位 ， 积 极 投身 于 银 本 位 运动 。 同 时 ， 在 19 世 纪 七 八 十 年 代 ， 随 着 中 西部 大 平原 开发 用 于 粮食 生产 ， 特 别 是 
有 了 铁路 和 轮船 ， 能 马上 将 收割 的 小 麦 在 世界 市 场 上 出 售 ， 小 麦 种 植 规模 迅速 扩大 。 结 果 ， 从 19 世 纪 70 年 代 初 到 19 世 纪 90 年 代 
初 ， 美 国 小 麦 播种 面积 大 约 翻 了 一 倍 ; 小麦 产 量 和 出 口 也 增加 了 一 倍 。 由 于 价格 下 降 ， 其 出 口 价值 增长 略 少 ( 约 60%) , 1819 
世纪 90 年 代 小 麦 对 美国 农业 经 济 的 重要 性 比 内 战 时 期 大 得 多 (这 段 时 期 ， 燕 麦 和 大 麦 的 种 植 面积 和 产量 比 原来 增长 了 两 倍 ,但 
它们 并 不 是 很 重要 的 作物 ) 。 小 麦 产 量 的 扩张 促使 更 多 农民 关心 他 们 的 作物 在 世界 市 场 上 的 价格 。 同 时 ， 很 大 程度 上 因为 同样 的 
原因 (交通 改善 ) ， 拉 了 J 美洲 草原 、 加 拿 大 草原 和 其 他 小 麦 产 区 的 开放 使 得 美国 小 麦 生产 商 遭 遇 了 激烈 的 国际 竞争 : 他 们 绝 大 多 
数 都 来 自 没 有 采用 金本位 的 国家 。19 世 纪 60 年 代 ， 阿 根 廷 、 澳 大 利 亚 、 加 拿 大 和 印度 根本 没有 小 麦 出 口 ; 到 了 19 世 纪 90 年 代 ， 


这 些 国家 的 小 麦 出 口 量 超过 美国 的 1/3 (到 1910 年 之 前 ， 它 们 的 出 口 量 增长 了 近 3 倍 ) . |! 


用 科罗拉多 州 的 T.B. 布 坎 南 (T.B.Buchanan) 的 话 来 说 就 是 : 


\ 美 国 棉花 和 面包 原料 〈 面 粉 、 谷 物 等 ) 不仅 价格 处 于 低位 且 不 断 下 降 ，4 
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“但 是 为 什么 英国 更 多 地 从 印度 购买 小 麦 MUR AEII? EITEAN SKRR, AER 仅仅 是 因为 英国 
和 在 购买 一 个 商品 后 ， 会 在 未 来 的 时 间 从 另 一 个 商品 上 得 到 偿付 ， 而 对 后 者 付出 的 价格 正在 不 断 下 降 .6 等 价 物 支付 ， 美 
H 
AP 


HA in kA as 这 增加 了 生产 商 的 艰难 局 面 。 这 些 来 自 美国 的 原 


Ff， 尤其 是 在 


国 小 麦 用 黄金 或 其 等 价 物 支付 。 虽 然 英格兰 和 美国 间 的 货币 有 固定 价值 比例 ， 但 英格兰 和 印度 间 的 货币 价 信 并 没有 这 就 充分 站 释 了 为 什么 英 
在 ” 


国人 更 倾向 于 购买 印度 小 麦 而 不 是 美国 小 麦 如 果 没有 其 他 原因 ， 只 要 白银 价格 走低 且 低 于 黄金 ， 有 因 将 一 直 存 


且 是 主要 原因 ..... 


印度 农民 出 售 他 们 的 小 麦 获取 的 价格 (白银 的 价格 ) 大 体 上 保持 不 变 ， 而 随 着 时 间 的 推移 ， 美 国 农民 用 小 麦 换 取 的 财富 以 黄 
金 计算 会 越 来 越 少 ， 但 二 者 的 劳动 成 本 是 相同 的 。 昌 ] 
在 反对 金本位 的 斗争 之 后 ， 美 国 初级 产品 生产 者 的 出 口 困 难 与 美国 对 金本位 的 承诺 相 联 系 的 情节 在 这 片 土地 上 不 断 重 复 上 


z 
yE} 
o 


货币 贬值 对 农民 的 吸引 力 在 于 它 能 扭转 不 利 的 价格 趋势 : 使 农产品 出 口 在 国际 市 场 上 更 具 竞争 力 ， 提 高 出 口 作物 的 国内 价 
格 。 通 货 再 膨胀 和 货币 贬值 将 会 减轻 农业 危机 ， 纸 币 的 受益 者 很 清楚 这 一 点 。 


美国 农民 始终 是 最 努力 使 美元 贬值 的 群体 。 可 以 肯定 的 是 ， 并 非 所 有 农民 都 会 受益 。 乳 制品 产业 和 从 事 乳 制品 生产 的 农民 并 


不 会 从 货币 贬值 中 获得 什么 好 处 ， 因 为 他 们 的 产品 并 不 能 进行 有 效 的 跨 境 交 易 。 但 美国 农业 的 重点 是 南部 地 区 的 棉花 、 烟 草 以 及 


中 西部 大 平原 的 小 麦 ; 这 些 农民 是 明显 以 出 口 为 导向 的 ， 非 常 关 注 其 农作物 在 世界 市 场 上 的 表现 ， 并 且 极 度 反 对 金本位 。 


落 基 山脉 西部 的 矿区 仍 是 强烈 支持 银 本 位 的 大 本 营 。 作 为 采矿 业 的 主要 利益 既得 者 ， 白 银 矿工 明显 对 提高 白银 美元 价格 (BN 

降低 美元 的 黄金 价格 ) 的 政策 有 兴趣 。 铅 铜 矿工 在 西部 地 区 也 很 关键 ， 他 们 与 那些 农民 有 相似 的 理由 去 支持 自由 铸造 银币 带 来 的 
贬值 ， 这 将 提高 其 出 口 产 品 的 美元 价格 。 另 外 还 有 这 样 的 现象 : 不 同 的 矿产 分 享 同一 块 利益 ， 因 为 它们 往往 是 一 起 被 采掘 出 来 ， 
所 以 铅 矿工 也 会 受益 于 白银 。 与 之 前 一 样 ， 从 人 数 上 来 看 ， 采 矿业 占 比 相对 较 小 (1890 年 只 有 大 约 2% 的 美国 劳动 力 集中 采矿 

业 ， 而 农业 劳动 力 占 比 达 43%) ， 但 他 们 集中 在 人 口 稀 少 的 州 ， 因 此 这 里 的 矿工 在 政治 和 经 济 上 处 于 重要 地 位 ， 这 些 州 各 有 两 位 


参议 员 代表 。 
19 世 纪 90 年 代 ， 利 益 集 团 的 结构 与 1865-~1879 年 对 恢复 金本位 的 争议 时 大 致 相同 。 有 两 点 差异 值得 注意 。 第 一 ， 金 本 位 最 
强烈 的 支持 者 和 最 强烈 的 反对 者 分 别 是 国际 金融 部 门 和 农业 部 门 ， 随 着 大 宗 商品 价格 的 下 降 ， 他 们 对 采用 金本位 的 态度 变 得 更 为 


极端 且 根 深 蒂 固 。 这 使 得 19 世 纪 90 年 代 的 货币 标准 之 争 比 19 世 纪 70 年 代 更 为 艰难 。 第 二 ， 工 业 部 门 在 很 大 程度 上 并 没有 参与 ， 
主要 是 由 于 他 们 对 其 产品 受到 高 度 保护 的 状况 总 体 满意 。 这 体现 了 货币 贬值 有 潜在 的 蔡 代 品 一 一 贸易 保护 (这 是 在 许多 针对 汇 


率 政策 的 争论 中 反复 出 现 的 因素 ) 。 


[1 相关 研究 见 Lake，1988。 
[2] Harley, 1980. 
[3] 4] Á Elliott, 1889, 168~171. 


政治 和 政策 


支持 银 本 位 的 情绪 在 始 于 1888 年 的 农业 萧条 时 期 激烈 爆发 出 来 。 共 和 党 人 威廉 H. 哈 里 森 (William H.Harrison) 在 1888 年 
大 选中 击败 格 罗 弗 . 克 利夫 兰 (Grover Cleveland) ， 部 分 原因 是 相对 于 克利 夫 兰 所 代表 的 正统 的 纽约 金本位 ， 哈 里 森 承 诺 支 持 
银 本 位 。 在 《1890 年 谢 尔 曼 白银 购买 法 案 》 (the 1890 Sherman Silver Purchase Act) 中 ， 哈 里 森 总 现 了 他 的 诺言 ， 通 过 
《1878 年 布 兰 德 -阿利 森 法 案 》 (the 1878 Bland-Allison Act) ， 财 政 部 购买 的 白银 数量 翻 了 一 倍 。 昌 然 该 法 案 太 温和 ， 不 能 


满足 金本位 反对 者 的 利益 ， 但 足以 在 金融 市 场 上 引起 担心 美元 贬值 的 恐慌 。 这 些 恐 慌 在 1892 年 民主 党 赢得 选举 后 日 益 增 加 ， 原 
因 在 于 主张 银 本 位 的 民主 党 同时 掌管 总 统 和 国会 两 院 ， 是 自 19 世 纪 50 年 代 以 来 的 第 一 次 。 而 共和 党 人 因 无 法 解决 资金 问题 而 落 
选 。 与 此 同时 ， 新 的 人 民 党 (平民 主义 者 ) 在 整个 西部 地 区 取得 了 选举 成 功 。 


民主 党 人 在 1892 年 得 到 了 良机 。 然 而 ， 克 利夫 兰 是 一 个 亲 华尔街 的 “黄金 民主 党 ”， 当 1893 年 恐慌 袭击 美国 的 金融 市 声 
后 ， 他 和 其 他 硬 通 货 支持 者 将 其 归咎 于 美国 放弃 金本位 所 带 来 的 不 确定 性 ， 并 无 视 其 政党 的 立场 ， 说 服 国会 废除 谢 尔 曼 法 案 中 购 
买 白 银 的 条 款 。 他 还 与 支持 金本位 的 共和 党 人 结盟 ， 用 停止 资助 的 手段 威胁 关键 的 民主 党 人 届 服 。 对 政府 最 猛烈 的 反击 部 分 来 自 
支持 银 本 位 的 共和 党 人 ， 对 他 们 来 说 ， 威 胁 停止 资助 是 没有 意义 的 。 有 人 指出 : “一 个 获得 微小 战利品 和 赞助 的 政府 能 够 UAB 
由 铸造 银币 中 ) 促成 .… 许 多 转变 。” 另 一 封 给 克利 夫 兰 的 信 中 提 到 : “众所周知 .具有 民主 信仰 的 国会 议员 或 参议 员 ， 不 会 
和 政府 一 样 ， 反 对 民众 就 你 和 他 们 在 竞选 分 配 资助 款项 时 可 能 忽略 的 地 方 表达 观点 .… 那些 与 你 最 近 的 议员 .… .都 认 为 应 该 将 联 
邦 的 资助 集中 起 来 ， 击 退 民众 的 不 满 。” 站 ] 


对 银 本 位 的 厌恶 来 自 于 相互 对 抗 的 两 个 方面 ， 克 利夫 兰草 草 拼 凑 了 两 党 硬 通货 联盟 。 主 张 银 本 位 的 民主 党 人 看 起 来 很 诅 丧 。 
在 克利 夫 兰 拒绝 对 所 有 党 内 成 员 进 行 安抚 后 ， 有 人 京 怨 地 问 道 : “ 当 一 个 民主 党 总 统 和 财政 部 部 长 拒绝 同意 6/7 民 主 党 参议 
员 .…… 对 一 个 妥协 方案 的 意见 ， 这 说 明了 什么 呢 ?” 是 宁愿 将 政府 的 大 旗 从 共和 党 和 民主 党 两 党 的 手中 移交 到 民主 党 一 党 手中 
吗 ? ”四 不 论 这 说 明了 什么 ， 它 都 预言 了 “黄金 民主 党 ”的 终结 。 从 党 内 主张 银 本 位 的 多 数 人 看 来 ， 由 于 民主 党 背叛 其 货币 立场 
才 导致 1894 年 中 期 选举 的 落 败 ， 从 而 使 得 自由 铸造 银币 支持 者 全 权 控 制 了 民主 党 。 


美国 在 重 压 下 实行 金本位 ， 财 政 部 频繁 面临 需 维持 黄金 储备 的 困境 。 一 系列 来 自 美 国 和 国际 银行 的 贷款 使 得 财政 部 能 够 保持 
金本位 ， 现 在 看 来 是 国际 “救助 ”， 其 中 最 著名 的 贷款 是 《1895 年 贝尔 蒙特 -摩根 辛 迪 加 贷款 协议 》 (Belmont-Morgan 
Syndicate Agreement of 1895) 。D] 这 些 金融 关系 巩固 了 财政 部 的 地 位 ， 并 有 助 于 其 克服 金本位 的 经 济 和 政治 压力 。 

同时 ， 平 民主 义 者 获得 了 民主 党 即将 失去 的 选民 的 支持 。1890 年 ， 农 民 联 盟 运动 在 许多 西部 的 州 赢得 了 选举 。 南 部 和 西部 
联盟 以 与 劳工 群体 于 1892 年 成 立 了 人 民 党 ; 平民 主义 者 在 竞选 总 统 时 获得 了 超过 100 万 张 选票 ， 并 且 该 党 将 数 百 位 议员 送 入 了 州 
议会 和 国会 。 


在 平民 主义 的 万 神殿 里 ， 钱 是 第 一 位 的 。1892 年 平民 主义 的 总 统 候选 人 在 奥马 哈 选区 赢得 了 超过 100 万 张 选票 ， 并 大 声 喊 出 
了 : 


造 货币 的 国家 力量 有 利于 使 债券 持 有 人 富裕 起 来 ， 一 个 需要 以 法 定货 币 支 付 的 巨大 的 公共 债务 ， 已 通过 以 黄金 为 担保 的 债券 融资 … 自 古 被 
当 作 钱 币 的 白银 已 经 停止 流通 以 增加 黄金 的 购买 力 ..… 故 意 地 剥夺 货币 供应 是 为 了 养 肥 高 利 贷 者 、 濒 临 破产 企业 和 奴役 部 门 。 一 个 针对 民众 节 
巨大 阴谋 已 在 两 大 洲 形成 ， 并 迅速 掠夺 世界 的 财富 。 


Le 


这 个 选区 继续 开始 提出 它 的 要 求 。 


首先 ， 货 币 。 我 们 要 求 美国 的 货币 是 一 个 安全 、 健 康 、 灵 活 的 ， 并 仅 由 一 般 政府 发 行 、 能 为 所 有 债务 、 公 共 机 构 和 私人 等 所 用 的 具有 完整 功 
能 的 法 定货 币 。 


(1) 按照 目前 法 定 的 16 : 1 比率 ， 我 们 需要 自由 且 无 限量 地 铸造 金币 银币 。 


C2) 我 们 要 求 货币 流通 量 迅速 增加 ， 人 均 不 低 于 50 美 元 。14] 


平民 主义 者 的 汇率 政策 倡导 银 本 位 、 美 元 竞 黄 金波 动 并 发 行 足够 的 纸币 (以 白银 来 支持 ) 以 确保 当 价格 上 涨 时 美元 能 贬值 。 
其 他 措施 包括 : 要 求 美元 在 所 有 交易 中 有 效 (针对 广泛 使 用 黄金 的 条 款 ) 、 低 息 政府 货款、 邮政 储蓄 系统 以 及 废除 美国 特许 银 
行 ， 在 价格 持续 下 跌 的 背景 下 ， 所 有 要 求 都 向 着 美元 贬值 和 价格 上 涨 的 方向 发 展 ， 即 所 谓 保持 “价格 稳定 ”。 


按 内 布 拉 斯 加 州 平民 主义 参议 员 威 廉 - 艾 伦 (Wiliam Allen) 的 话说 : “我 们 坚信 可 以 管理 货币 问题 ， 让 其 价值 始终 保持 稳 
定 。” 广 受 欢迎 的 平民 主义 演说 家 玛丽 -伊丽莎白 - 利 效 (Mary Elizabeth Lease) 建议 农民 “ 少 种 些 玉米 ， 多 起 来 斗争 ”， 其 更 
具 炉 动 性 的 话 是 : “华尔街 控制 着 美国 ….. 货 币 规则 ， 而 县 我 们 的 副 总 统 是 个 伦敦 银行 家 .….. 我 们 想 要 的 是 金钱 、 土 地 和 运输 系 


统 。 £ [5] 


当 平 民主 义 者 获得 了 力量 ， 自 由 铸造 银币 的 运动 席卷 全 国 ， 民 主 党 人 便 冒险 向 强大 的 第 三 方 交 出 他 们 大 量 的 选民 ， 转 而 明确 
支持 自由 铸造 银币 。 在 1896 年 芝加哥 举行 的 民主 党 全 国 代表 大 会 上 ， 一 位 年 轻 的 内 布 拉 斯 加 州 议员 威廉 . 詹 宁 斯 ` 布 莱恩 
(William Jennings Bryan) 激动 的 呼喊 刺激 了 代表 和 民众 。 布 莱恩 否定 了 民主 党 金融 领袖 的 辩护 : “你 来 找 我 们 ， 告 诉 我 们 伟 
大 的 城市 都 选择 采用 金本位 ; 我 们 回答 ， 伟 大 的 城市 依赖 广泛 而 肥沃 的 大 草原 。 烧 了 你 的 城市 ， 离 开 我 们 的 农场 ， 你 的 城市 就 像 
被 施 了 魔法 一 样 将 重新 出 现 ， 但 排 毁 我 们 的 农场 ， 美 国 每 个 城市 的 街道 将 杂 草 从 生 。” 布 莱恩 为 民主 党 内 大 多 数 人 代言 挑战 国内 
外 的 金本位 支持 者 : “你 们 不 应 强迫 劳工 接受 这 顶 有 刺 的 皇冠 ， 你 们 不 应 将 人 类 钉 在 黄金 十 字 架 上 


1896 年 ， 布 莱恩 成 为 民主 党 -平民 主义 联合 总 统 大 选 的 候选 人 ， 并 在 大 会 上 致辞 ， 表 明 其 竞选 的 核心 是 货币 问题 : 


农民 反对 金本位 是 因为 他 们 已 经 受到 了 它 的 影 
外 ， 他 们 还 发 现 某 些 固定 支出 根本 没有 下 降 。 


税收 并 没有 明显 的 下 降 ， 但 现在 却 比 以 前 需要 更 多 的 农产品 以 确保 能 支付 税收 。 债 务 也 没有 下 降 。 铁 路 费 率 并 没有 跟随 物价 下 跌 的 步伐 ， 除 了 
这 些 ， 还 有 很 多 价格 都 是 如 此 。 Le 


= 


姑 为 他 们 按 批 发 价格 出 售 却 按 零 售 价格 购买 ， 价 格 下 跌 使 他 们 的 损失 超过 了 收益 ， 除 此 之 


1896 年 的 选举 主要 是 货币 之 战 ， 这 在 两 党 内 部 都 产生 了 分 裂 。 布 莱恩 失去 了 金本位 民主 党 人 的 支持 。 共 和 党 候选 人 麦 金利 
却 支持 金本位 ， 尽 管 他 一 直 以 来 的 立场 是 温和 地 支持 银 本 位 ， 但 显然 ， 金 本 位 对 东部 商界 和 相关 选民 的 支持 非常 重要 。 麦 金利 失 
去 了 银 本 位 共和 党 人 的 支持 ， 但 取得 了 数 百 万 美元 的 商业 资助 ， 确 保 了 金本位 的 政治 胜利 果实 。[/] 定 期 的 大 规模 集会 和 煽动 性 的 
言论 ， 体 现 了 布 莱 恩 的 竞选 活动 具有 诸多 人 民 改 革 运动 的 特点 。 此 外 ， 共 和 党 人 首次 依赖 主导 企业 竞选 捐款 ; 麦 金利 竞选 活动 的 
经 理 和 管理 者 “评估 ”认为 ， 东 部 地 区 的 银行 和 企业 占 其 竞选 资金 的 0.25%。 站 


国际 金融 市 场 密切 关注 这 项 竞选 活动 。 不 仅 是 因为 世界 上 最 大 债务 国 的 汇率 政策 很 重要 ， 而 且 美国 对 金本位 的 偏离 也 可 能 对 
其 他 国家 决定 是 否 开始 使 用 或 坚持 采用 金本位 有 广泛 的 影响 。 伦 敦 《 时 报 》 (Times) 的 一 篇 文章 讲述 了 欧洲 金融 市 场 如 何 看 待 
美国 对 金本位 的 攻击 : 

纽约 和 芝加哥 将 竭尽 所 能 维护 美国 信用 ， 以 促进 海外 友好 关系 。 银 行家 、 金 融 家 、 商 人 以 及 每 个 利益 似 关 的 阶层 都 被 安抚 过 .… 


(此 外 ， 其 中 一 位 〉 支 持 银 本 位 的 参议 员 被 告知 ， 有 一 天 自由 货币 会 很 快 将 美国 置 于 银 本 位 的 环境 里 。* 这 就 是 我 想 要 的 ，“ 他 回答 说 。* 但 它 
会 破坏 我 们 的 对 外 贸易 。”* 那 也 是 我 想 要 的 ， 美 国 能 生产 它 所 需要 的 所 有 东西 。”(1896 年 1 月 25 日 ， 第 5 版 ) 


作为 美国 最 古老 的 政治 群体 ， 民 主 党 已 经 被 银币 政策 者 俘虏 了 ， 如 果 当 天 能 够 实现 头 一 天 的 承诺 ， 银 币 政策 者 随时 准备 与 平民 主义 者 瓜分 所 
企 


得 。 民 主 党 从 今 往 后 将 被 统治 ， 因 为 伸 斯 麦 (Bismarck) 曾 说 过 : 世界 不 能 被 自 下 而 上 地 统治 。 政 治 的 外 壳 发 生 了 巨变 ， 奇 怪 的 生物 已 经 诈 
生 。 问 题 再 也 不 局 限于 金本位 与 银 本 


南部 与 西部 并 不 是 企图 划分 ， 而 是 企图 控制 美利坚 共和 国 。 (1896 年 7 月 9 日 ,第 5 版 ) 


U 
ZEND 昨天 在 其 位 于 坎 顿 的 家 中 演说 ， oe a aaa 个 鲜明 的 比较 ， 这 一 说 法 并 不 新 鲜 ， 但 却 是 第 
一 次 从 他 的 嘴 里 说 出 来 。 他 说 : 之 前 是 维持 美国 政府 的 一 个 艰难 时 期 ， 现 在 是 保 政府 金融 荣誉 的 艰难 时 期 ….“ 那 是 麦 金利 先生 n 
eee 而 且 他 不 久 就 会 带 着 其 他 人 一 起 。 他 坚持 认为 ， 答 党 事件 的 必然 eOieiney ete ae 士 。 (1896 年 7 月 ;第 
7# 
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这 些 文 章 的 言论 无 疑 过 于 夸张 ， 但 却 捕捉 到 了 人 金融 市 场 的 一 些 现象 ， 金 本 位 对 现 有 国际 货币 和 人 金融 秩序 的 持续 性 是 必 不 可 少 
的 。 这 些 文章 还 表明 ， 争 论 到 了 19 世 纪 90 年 代 已 经 变 得 多 么 极端 ， 以 至 于 金本位 成 了 美国 和 国际 上 两 大 阵营 间 的 分 界线 。 他 们 
强调 的 货币 标准 之 争 在 某 种 程度 上 是 关于 美国 政治 经 济 学 的 未 来 更 广泛 的 争论 。 


1896 年 布 莱 恩 的 险胜 决定 了 银 本 位 的 命运 ， 伴 随 着 经 济 条 件 的 改善 和 价格 的 上 升 ， 在 后 续 几 年 里 减退 了 这 些 事件 中 反对 金 
本 位 的 情绪 。1900 年 ， 国 会 通过 了 金本位 法 案 (the Gold Standard Act) ， 布 莱恩 再 次 被 打败 ， 美 国 实行 金本位 的 决心 更 坚定 
了 。 的 确 ， 在 1896 年 后 ， 由 于 国际 商品 价格 上 涨 ， 政 治 上 对 金本位 的 争议 减少 。 很 多 国家 争先 苞 后 实行 金本位 ， 包 括 一 开始 排 
、 阿 根 廷 及 印度 (1899 年 ) 、 奥 匈 帝 国 (1902 年 ) 、 墨 西 哥 (1905 
年 ) 、 巴 西 (1906 年 ) 、 泰 国 (1908 年 ) 。 到 了 1908 年 ， 中 国 与 波斯 是 唯一 两 个 不 采用 金本位 的 进口 匡 


19 世 纪 90 年 代 ， 关 于 金本位 的 斗争 在 美国 重 燃 ， 虽 然 这 次 是 被 那些 想 要 让 美国 脱离 金本位 而 非 采用 金本位 的 人 所 发 动 ， 但 
结果 还 是 相似 的 。 尽 管 美国 近乎 被 两 派 均 匀 划 分 ， 金 本 位 的 反对 者 还 是 失败 了 。 两 次 斗争 中 ， 支 持 金本位 的 管理 者 都 利用 其 地 位 


推翻 或 操纵 了 反对 金本位 的 会 议 。 在 前 述 章节 里 ， 很 多 关于 绿 背 美元 时 代 的 分 析 结 论 ， 也 适用 于 平民 主义 时 期 。 


主要 利益 集团 的 分 此 与 预期 一 致 。 一 方面 它 使 国际 金融 和 商业 部 门 相互 竞争 ， 另 一 方面 它 与 农民 和 矿工 的 利益 有 冲突 。 


Fi 
-相对 价格 走势 继续 对 汇率 政治 产生 重大 影响 。 比 如 ， 在 1873 年 激烈 地 反对 金本位 后 ， 全 球 商品 价格 大 幅 下 降 ， 这 种 下 降 趋 势 在 1896 年 后 出 
现 逆 转 ， 从 而 抑制 了 反对 金本位 的 势头 。 


两 大 政党 中 仍 存在 分 歧 ， 与 普通 党 派 相 比 ， 他 们 与 社会 经 济 各 部 门 更 相关 、 更 具有 群体 性 。 两 党 的 挫折 实际 上 使 得 第 三 党 运动 尤为 成 功 。 
- 制 成 品 进口 极 高 的 贸易 壁垒 往往 抵消 了 工业 家 对 黄金 和 升值 美元 的 普遍 反感 。 


这 一 时 期 的 情形 再 次 与 本 书 提出 的 解释 方法 一 致 。 在 对 这 些 事件 的 统计 证 据 进行 更 系统 化 的 评 佑 之前， 考虑 对 现状 进行 解释 
是 有 意义 的 。 平 民主 义 时 代 受 到 了 广泛 天 注 ， 但 学 者 很 少 从 这 一 角度 予以 考虑 。 


[1] 引 自 Timbetlake，1978，39。 

2] 同上 ，41。 

[3] 例如 ， 见 Gatber and Grilli, 1986. 

[4] 关于 这 个 选区 ， 见 Hicks，1931，439 一 444。 

[5] AE, 316~317, 160. 

[6] 4] Á Stevans, 1896, 224. 

[7] 具体 多 少 是 不 清楚 的 。 正 式 审计 显示 是 350 万 美元 ， 其 中 300 万 美元 来 自 纽约 ; 实际 的 数字 可 能 已 经 达到 这 一 数量 的 2 一 3 信 
(Croly, 1912, 220) 。 


[8] 关于 这 两 个 插曲 的 细节 一 一 共和 党 实行 金本位 以 及 依赖 企业 捐款 ， 见 Croly，1912，192~204，209 ~227。 


现 有 的 解释 


平民 主义 引起 了 大 量 的 学 术 兴趣 。 主 流 研究 方法 将 “有 关 标 准 的 冲突 ”表述 为 让 债务 人 与 债权 人 在 名 义 价格 水 平 上 的 冲突 。 
平民 主义 的 情况 通常 是 说 ， 陷 入 困境 的 农场 债务 人 希望 通货 再 通胀 以 提高 总 体 物价 水 平 ， 从 而 减少 他 们 所 欠 债 务 的 实际 负担 。 该 
观点 与 笔者 观点 之 间 的 差异 之 处 即 为 某 些 广泛 上 的 利益 。 基 于 债务 驱动 的 观点 表明 ， 对 这 一 时 期 的 汇率 政策 ， 平 民主 义 主要 关注 
典型 封闭 经 济 条 件 下 的 整体 价格 水 平 ， 而 笔者 认为 平民 主义 关注 的 是 相对 价格 ， 尤 其 是 贸易 品 的 相对 价格 ， 正 如 我 们 在 开放 经 济 
条 件 下 所 预期 的 情况 。 


毫 无 疑问 ， 许 多 美国 农民 在 19 世 纪 末 遭遇 困境 。 确 实 如 此 ，20 世 纪 五 六 十 年 代 ， 新 经 济 历史 学 家 所 做 的 研究 发 现 ， 在 整个 
19 世 纪 未 ， 农 民 的 贸易 条 件 有 一 些 恶化 ， 而 经 过 风险 调整 后 的 利率 或 铁路 利率 也 表现 得 特别 古怪 。[1] 而 最 近 的 分 析 已 证 实 ， 农 
民 群 体 收入 出 现 了 巨大 波动 ， 许 多 地 区 的 农民 同时 经 历 了 数 年 的 贸易 条 件 显著 有 恶化， 这些 农业 困难 与 支持 平民 主义 (以 及 支持 平 
民主 义 的 民主 党 人 ) 的 模式 (在 时 间 和 地 点 上 ) ASHES, |! 


这 些 研究 说 明 ， 在 平民 主义 时 代 ， 农 民 是 不 满 的 ， 但 并 没有 回答 为 什么 农业 的 需求 主要 集中 在 货币 问题 上 ， 以 及 为 什么 以 那 
些 方式 表达 不 满 。 的 确 ， 从 货币 标准 之 争 的 角度 来 看 ， 农 场 债务 与 农场 抗议 之 间 的 关系 证 据 存在 的 弱点 令 人 费解 。 虽 然 有 些 研 究 
发 现 ， 在 农场 社区 存在 着 这 种 相关 性 ， 债 务 是 平民 主义 支持 程度 的 一 个 很 好 的 指标 ， 但 大 多 数 研究 结论 对 此 信心 不 足 。 电 ] 在 专门 
研究 投票 支持 平民 主义 候选 人 的 文献 中 ， 对 于 19 世 纪 90 年 代 堪萨斯 州 的 县 城 模式 ， 结 果 发 现在 控制 了 其 他 经 济 特征 后 ， 抵 押 贷 

款 的 价值 实际 上 是 与 低 水 平 的 平民 主义 的 支持 程度 有 关 。 相 比 之 下 ， 农 耕 劳作 和 农业 产量 的 波动 性 与 平民 主义 投票 呈正 相关 ， 
(无 论 是 在 银行 或 是 土地 的 ) 财富 和 农业 收入 与 对 平民 主义 的 支持 呈 负 相关 。 一 旦 这 些 因素 (以 及 其 他 几 个 因素 ) 都 包含 在 一 个 
变量 分 析 中 ， 债 务 水 平 的 影响 就 是 消极 的 。 只 


事实 上 ， 昌 然 平民 主义 的 言论 确实 对 农场 债务 有 所 抱 忽 ， 但 它 更 倾向 于 关注 其 他 问题 。 首 先是 农产品 价格 下 降 的 趋势 明显 超 
过 其 他 商品 。 与 之 相关 的 是 具体 投入 品 的 价格 ， 如 铁路 运输 (由 于 垄断 行为 而 被 人 为 地 拾 高 价格 ) 和 农具 (由 于 保护 性 关税 而 被 


人 为 地 抬 高 价格 ) 。 例 如 ，1893 年 对 堪萨斯 农民 的 一 项 调查 发 现 ，65% 的 农民 将 农场 贫困 归 因 于 价格 过 低 ，15% 归 因 于 干 
旱 ，11% 归 因 于 “资本 短缺 ”和 “利率 ”，59% 归 因 于 铁路 ， 余 下 的 归 因 于 其 他 因素 。D] 


正 因 如 此 ， 其 他 负债 累累 的 群体 才 不 被 平民 主义 所 吸引 。 在 平民 主义 时 期 ， 城 市 住宅 抵押 贷款 是 贷款 市 场 中 增长 最 快 的 部 
分 ， 但 大 城市 的 中 产 阶级 房地产 所 有 者 被 普遍 认为 是 反对 平民 主义 货币 方案 的 。 旬 许多 制造 业 和 商业 群体 等 大 型 的 净 债 务 人 也 是 


的 债务 减免 效应 能 有 助 于 他 们 减少 受到 其 他 政策 影响 的 伤害 ， 但 这 只 是 简单 地 把 问题 推 回 到 试图 更 清楚 地 说 明 平民 主义 政策 对 不 
同 群体 的 预期 影响 ， 以 及 这 些 预期 效应 和 各 群体 政治 立场 之 间 的 关系 。 


如 果农 民 天 注 的 主要 是 整体 名 义 价格 水 平 ， 那 么 他 们 坚决 要 求实 行 贬值 的 银 本 位 是 难以 理解 的 。 当 然 总 体 物价 水 平 上 会 有 一 
定 程度 的 上 升 ， 这 样 任何 名 义 紧 缩 ， 如 农场 抵押 贷款 就 会 少 一 点 负担 。 但 通胀 除了 影响 总 体 价 格 水 平 ， 通 常 还 影响 产品 和 服务 的 
相对 价格 。 如 果农 民 投 入 品 (如 农具 、 肥 料 和 交通 工具 ) 的 价格 提高 至 超过 其 产 出 的 价格 水 平 ， 农 民 的 处 境 可 能 就 会 恶化 。 平 民 
主义 者 期 望 的 是 ， 要 么 其 货币 政策 不 会 产生 相对 价格 效应 (因为 这 在 绿 背 美元 时 期 不 大 可 能 产生 较 大 的 相对 价格 波动 ) ， 要 么 价 
格 会 对 农民 有 利 。 


另外 ， 大 多 数 农场 抵押 贷款 是 短期 的 。 对 代表 性 区 县 的 一 项 调查 发 现 ， 在 平民 主义 支持 最 强烈 的 西北 部 中 心 和 南部 中 心 ， 其 
抵押 贷款 的 平均 期 限 分 别 是 3.8 年 和 2.7 年 。[/] 新 贷款 对 于 新 的 货币 环境 不 可 避免 有 所 调整 ， 其 与 政治 行动 、 政 策 实施 、 价 格 影 
响 、 农 场 短期 抵押 贷款 之 间 存在 的 滞后 ， 降 低 了 自由 铸造 银币 以 向 负债 的 农民 提供 救济 的 能 力 。[9] 


当然 ， 在 19 世 纪 末 农 场 债务 是 美国 农民 面临 的 一 个 大 问题 ， 而 提高 名 义 价格 水 平 会 带 来 一 定 程度 上 的 债务 减免 。 尽 管 如 
此 ， 平 民主 义 货币 观点 的 深度 和 广度 ， 以 及 平民 主义 关于 货币 提议 的 具体 特点 ， 很 难 与 完全 基于 对 总 体 价格 水 平 关 注 的 情形 协调 
一 致 ， 因 为 这 是 在 封闭 经 济 下 分 析 货 币 政策 政治 的 案例 。 但 反对 金本位 (支持 货币 贬值 ) 运动 的 深度 和 特征 ， 符 合 笔者 对 弱势 货 
币 政 策 可 预期 分 配 效 应 的 整体 观点 : 其 最 大 的 支持 者 是 出 口 商品 的 生产 商 。 


对 这 一 时 期 流行 的 经 济 解释 非常 混乱 ， 导 致 一 些 历史 学 家 认为 ， 平 民主 义 由 重要 的 ， 甚 至 是 主导 的 非 经济 因 素 构成 。 这 些 观 
点 包括 : 农场 抗议 针对 的 是 农业 商业 化 的 过 程 而 不 是 特定 的 经 济 环境 。[9 特 别 有 影 响 力 的 观点 是 劳伦斯 : 古 德 温 (Lawrence 
Goodwyn) 和 其 他 学 者 所 提出 的 : 平民 主义 在 很 大 程度 上 是 农民 塑造 一 个 新 的 社会 秩序 的 文化 尝试 。[10 


19 世 纪 末 ， 非 经 济 因素 在 美国 政治 中 扮演 着 天 键 的 角色 ， 很 难 相信 ， 平 民主 义 的 经 济 需求 完全 是 为 文化 冲突 作 掩护 。 平 民 
主义 者 费 尽 心思 制定 货币 提案 ， 向 整个 美国 宣扬 其 经 济 政策 的 影响 。 不 过 ， 为 了 更 清晰 地 理解 平民 主义 现象 的 经 济 基础 ， 需 要 重 
新 考虑 软 通货 的 经 济 影响 。 


以 下 给 出 可 能 支持 本 书 论点 的 统计 证 据 。 但 更 多 的 定性 指标 是 值得 考虑 的 ， 因 为 美国 人 没有 察觉 到 上 述 讨论 的 各 种 因素 。 本 
书 的 说 法 并 不 一 定 意味 着 政治 参与 者 对 这 些 经 济 问题 有 一 个 全 面 的 了 解 ， 或 者 他 们 能 够 根据 可 能 存在 的 经 济 影响 对 他 们 自身 的 活 
动 进行 周密 的 管理 。 当 然 美国 农民 想 要 从 债务 中 解脱 出 来 ， 软 通货 当然 会 产生 一 定 的 作用 。 与 此 同时 ， 这 看 起 来 并 不 是 整个 问题 
的 全 部 。 


许多 平民 主义 的 抱怨 集中 在 价格 趋势 如 何 影响 农产品 ， 尤 其 是 不 利 的 影响 。 其 焦点 通常 是 初级 产品 名 义 或 相对 价格 的 下 降 ， 
必须 提出 补救 措施 以 扭转 这 一 趋势 。 当 然 ， 这 将 会 减轻 债务 人 的 一 些 压力 ， 但 如 果真 的 提 及 债务 的 话 ， 通 常 是 被 视 为 通货 紧缩 所 
引起 的 许多 问题 之 一 。 


对 此 ， 有 个 奇特 的 例子 是 《硬币 的 金融 学 校 》， 载 于 最 著名 的 19 世 纪 90 年 代 平民 主义 宣传 肌 中 。 在 这 个 流行 的 小 册子 里 ， 
虚构 的 主角 在 讨论 完 通货 紧缩 对 债务 人 的 影响 后 ， 继 续 讨论 其 他 价格 。 他 想象 着 农民 出 去 “看 看 他 是 否 可 以 用 50 美 分 买 到 他 以 
前 用 1 美元 就 能 买 到 的 商品 ”。 


在 开始 讨论 之 前 ， 假设 他 去 缴纳 个 人 税 款 。 他 会 发 现 现在 的 小 麦 只 要 50 美 分 ， 不 是 1873 年 高 达 1.4 
在 1873 年 需 要 支付 的 税 是 小麦 价格 的 两 信 。 


Ne iad 个 县 里 的 官员 ， 可 能 会 问 这 个 官员 ， 在 1873 年 和 现在 分 别 给 他 这 个 职位 支付 多 少 薪 水 。 答 案 是 两 者 一 样 。 城 市 、 
州 和 家 以 有 防守》 ARIE AGHA 5 SE IAT A, spare eke ee eae bA E Tt 
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美元 的 价格 。 他 会 发 现 他 的 税 款 也 一 样 ， 
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尔 曼 汽 车 ， 发 现 车 费 与 1873 年 相同 。 他 入 住 了 一 个 一 流 的 酒店 ， 发 现房 费 也 大 约 在 1873 年 时 的 水 平 。 他 发 了 一 个 电报 ， 发 现 收费 与 1873 年 相 
同 。 ave 收费 相同 。 他 买 茶 和 咖啡 ， 收 费 相同 .… 他 观察 利率 ， 发 现 除了 城市 里 的 一 级 贷款 利率 外 ， ums 18734 样 高 。 最 后 ， 应 
该 有 一 个 人 告诉 他 ， 他 的 50 美 分 小 麦 可 以 购买 的 商品 与 过 去 一 样 多 ， 而 这 对 于 另 一 些 人 ， 后 果 却 可 能 非常 严重 。 [1 


这 里 提 到 的 每 一 个 价格 比较 都 是 针对 非 贸易 品 或 服务 : 政府 、 交 通 、 住 宿 、 通 信 、 刊 胡子 、 餐 厅 的 食物 和 金融 服务 。 这 可 能 
不 是 巧合 ， 因 为 通过 与 制 成 品 价格 的 对 比 ， 几 乎 肯定 会 显示 出 ( 见 表 3-1) 支持 农产品 价格 的 相对 趋势 。 


确实 ,平民 主义 的 货币 政策 通常 作为 制定 政策 的 框架 ， 以 类 似 于 用 贸易 保护 支持 制造 商 的 方式 有 助 于 初级 产品 生产 者 。 内 华 
达州 的 托马斯 . 惠 誉 (Thomas Fitch) ， 作 为 一 个 共和 党 人 ， 他 担心 党 内 保护 会 影响 其 同僚 ， 因 此 在 1889 年 第 一 届 全 国 白 银 大 会 
上 明确 提出 : 


呆 护 不 是 一 个 伟大 的 道德 原则 ， 因 为 其 代表 着 人 们 被 要 求 牺牲 个 人 利益 。 这 是 一 个 联合 ， 其 结果 应 该 是 共同 承担 的 ， 但 迄 | 生产 小 麦 和 
银 的 州 并 没有 得 到 他 们 的 份额 。 整 个 内 华 达州 都 没有 纺织 业 ， ee 原 绵延 数 了 英里 却 尚 未 开 Hey 者 塞 州 的 两 大 政党 
公开 承认 反对 西北 部 的 大 量 出 口 产 业 时 ， 马 萨 诸 塞 州 人 怎么 能 期 望 西北 部 的 人 民 将 继续 投票 支持 高 保护 性 关税 ， 以 去 择 新 英格兰 工厂 呢 sus 


众所周知 ， 自 由 铸币 政策 不 仅 能 使 白银 恢复 其 原 有 的 价值 ， 还 将 会 使 小 麦 、 棉 花 以 及 农产品 的 价格 比 现价 上 升 35%， 以 及 增加 劳动 者 的 工资 和 
就 业 的 机 会 。 2] 
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即使 从 关注 债务 的 传统 视角 来 看 也 不 奇怪 ， 平 民主 义 者 强调 自由 铸造 银币 与 初级 产品 价格 间 的 关系 。 毕 竟 ， 提 高 初级 产品 价 
格 将 会 降低 债务 负担 ， 这 当然 是 它 的 诱惑 力 之 一 。 但 平民 主义 者 也 明确 表明 ， 放 弃 金 本 位 的 其 他 相对 价格 效应 。 其 中 较为 突出 的 
是 与 对 外 贸易 直接 有 关 的 冲击 。 一 位 平民 主义 演说 家 说 : 


i A ee 即 通 过 出 售 商 品 出 口 的 汇票 获得 更 大 的 美元 净 收 益 ， 来 增加 我 们 的 出 口 。 溢 价 也 会 通过 增加 支付 给 进 
商品 的 汇票 成 本 来 减少 我 们 的 ; 


兽 加 出 口 和 减少 进口 的 趋势 首先 就 是 开动 我 们 的 纺 纱 机 ， 增 加 工人 的 数量 ， [和 ] 提高 他 们 的 工资 ， 从 而 增加 了 有 支付 能 力 的 消费 者 数量 ， 从 
而 扩大 我 们 的 家 居 产品 和 制 成 品 的 国内 市 场 ， 结 果 就 保证 了 总 体 上 的 繁荣 。”[13] 


确实 ,平民 主义 者 大 都 坚持 认为 ， 放 弃 金 本 位 会 刺激 出 口 和 减少 进口 。 主 要 的 反对 意见 来 自 金 本 位 的 支持 者 ， 他 们 提出 的 理 
He: 对 于 以 白银 为 担保 的 美元 和 以 黄金 为 担保 的 货币 ， 两 者 汇兑 的 波动 性 会 抑制 贸易 。 对 此 ， 平 民主 义 思想 家 坚持 认为 ， 汇 率 
不 确定 性 的 增加 主要 会 引发 价格 效应 ， 也 许 对 他 们 来 说 ， 这 将 有 利于 商品 生产 者 的 利益 。 


虽然 ， 从 这 个 角度 来 看 ， 如 果 说 平民 主义 者 的 货币 提案 是 为 了 确保 我 们 如 何 看 待 美元 今天 的 实际 婉 值 ， 以 及 他 们 想 要 从 路 值 
的 分 配 效应 中 获 益 ， 这 种 说 法 并 不 牵强 ， 也 无 法 用 强 有 力 的 定性 证 据 去 判断 。 这 并 不 是 说 ,平民 主义 者 或 其 他 任何 人 对 实际 贬值 
不 同 的 价格 效应 有 明确 的 认识 ， 除 非 他 们 对 当前 的 价格 趋势 有 一 个 大 体 的 了 解 。 毕 竟 ， 美 国人 在 绿 背 美元 时 代 实 行 了 15 年 的 浮 
动 和 贬值 的 汇率 政策 (大 多 数 平民 主义 货币 思想 家 已 对 此 进行 过 仔细 分 析 ， 在 1890 年 时 满 35 岁 的 人 都 记得 ) 。 到 1896 年 ， 他 们 
也 经 历 了 (与 黄金 挂钩 的 ) 美元 近 10 年 的 实际 升值 。 毫 不 奇怪 ， 美 国人 普遍 意识 到 了 其 正在 经 历 的 相对 价格 趋势 的 大 体 情况 ， 
而 且 很 可 能 是 由 美元 对 黄金 的 浮动 所 导致 的 。 


[1] 对 这 些 事实 的 总 结 ， 以 及 他 们 从 经 济 历史 学 家 那里 获得 的 一 个 对 困惑 反应 的 例子 ， 见 Lee and Passell, 1979, 292~301. 

[2] Stock, 1984; Bowman, 1965; Bowman and Keehn, 1974; McGuire, 1981. 

B] 一 般 相 关 性 的 指标 ， 见 Stock，1984; Nugent，1966。 美 国 州 层面 的 具体 研究 证 据 ， 见 如 Miller，1925; Farmer, 1924; 
Barnhart，1925。 然 而 ， 大 多 数 这 些 研究 不 能 充分 区 分 另 一 面 : 不 利 的 价格 趋势 。 他 们 往往 简单 地 假设 ， 如 果 负 债 的 农民 处 于 困 
难 的 境地 ， 是 由 于 过 度 债务 水 平 而 不 是 由 于 特别 负面 的 价格 波动 。 

[4] Williams，1981。 相 关 的 表格 ， 同 上 ， 见 244 页 。 抵 押 贷 款 (APRA) ， 同 上 ， 见 249 页 。 

[5] Farmer, 1924, 426. 

[6] 关于 城市 抵押 贷款 市 场 ， 见 Snowden，1988。 

[7] Snowden, 1987, 675. 

[8] 2228 ILRockoff, 1990, 752~753. 


[9] Mayhew, 1972. 

[10] Goodwyn，1976 以 及 McNall，1988。 对 Goodwyn 观 点 的 一 个 解释 是 复杂 的 ， 因 为 他 在 定义 “真正 ”的 平民 主义 表现 出 相当 奇 
怪 的 宗派 主义 ， 但 笔者 相信 他 的 推理 的 核心 是 清晰 的 。 

[11] Harvey (1894) ，1963，213 一 214。 这 本 书 首次 出 版 时 可 能 卖 出 了 100 万 册 。 

[12] 引 自 Elliott，1889，222 一 223。 


[13] William P.StJohn， 引 自 Stevans，1896，266。 


黄金 和 日 银 的 政治 经 济 学 : 一 个 统计 分 析 


第 2 章 对 早期 货币 法 案 国 会 投票 进行 了 深入 分 析 ， 其 主要 的 政治 问题 ， 即 是 否 要 恢复 以 及 如 何 恢复 金本位 。1865~1879 年 ， 
这 一 政治 问题 长 期 存在 并 历经 磨难 。 相 比 之 下 ，19 世 纪 90 年 代 的 平民 主义 观点 ， 主 要 集中 于 1896 年 总 统 大 选 的 前 四 年 里 。 这 并 
不 是 说 这 个 问题 在 1896 年 就 解决 了 (在 整个 20 世 纪 30 年 代 ， 它 仍然 是 一 个 争议 的 话题 ) ， 或 者 说 这 一 问题 没有 复杂 性 。 然 而 ， 
相 比 19 世 纪 六 七 十 年 代 话 题 的 高 度 多 样 性 一 一 从 迫使 财政 部 发 行 更 多 货币 到 认识 债券 的 黄金 价值 ， 恢 复 金 本 位 这 一 问题 在 19 世 
纪 90 年 代 是 明确 的 。 美 国 是 应 该 在 现 有 的 汇率 上 (4.86 美 元 /英镑 ) 维持 金本位 ， 还 是 接受 意味 着 大 幅 贬值 的 银 本 位 ? 


在 以 前 的 工作 中 ， 笔 者 研究 了 众议院 和 参议 院 关于 货币 措施 的 一 系列 投票 。[] 众 议院 采取 的 措施 及 其 简要 情况 列 于 “国会 对 
六 个 货币 措施 投票 的 简要 描述 (1892~1895 年 ) ”。 国 会 中 平民 主义 议员 的 投票 总 是 一 致 的 ， 这 一 事实 可 以 在 一 定 程 度 上 解释 
这 些 法 案 清晰 的 排序 。 所 有 投票 都 密切 相关 且 对 公众 完全 公开 。 


六 个 货币 措施 国会 投票 的 简要 描述 (1892~1895 年 ) 


搁置 自由 铸币 法 案 。1892 年 3 月 24 日 ， 搁 置 自由 铸币 法 案 (HR 4426) 。 和 否决 ，148-149。 民 主 党 81-130， 共 和 党 67-11; 平民 主义 者 0- 
8。 政 府 〈 共 和 党 ) 支持 。 投 票 否 决 ， 软 通货 。 


自由 铸币 法 案 。1892 年 7 月 13 日 ， 提 交 决 议 审 议 自由 铸币 法 案 (S51) 。 否 决 ，136-154。 民 主 党 121-94， 共 和 党 10-60; 平民 主义 者 7- 
0。 政 府 〈 共 和 党 ) 反对 。 投 票 支持 : 软 通货 。 


温和 修正 案 。1893 年 8 月 28 日 ， 以 16 : 1 的 比率 设 定金 银 铸 币 价格 修正 案 (HR1 修 正 案 ) 。 和 否决 ，125-226。 民 主 党 97-115， 共 和 党 15- 
110; 平民 主义 者 8-0。 政 府 ( 民 主 党 ) 反对 。 投 票 支持 : 软 通货 。 


废除 谢 尔 曼 法 法 案 。1893 年 11 月 1 日 ， 废 除 《 谢 尔 曼 法 》 的 购买 条 款 CARL) 。 通 过 ，194-94。 民 主 党 123-72， 共 和 党 71-17; 平民 主义 
者 0-5。 政 府 ( 民 主 党 ) 支持 。 投 票 否 决 ， 软 通货 。 


推翻 自由 铸造 银币 法 案 。1894 年 4 月 4 日 ， 推 翻 总 统 对 白银 货币 铸造 税法 案 的 否决 《HR 4956) 。 通 过 ，144-114， 但 这 不 足以 推翻 总 统 的 


否决 。 民 主 党 119-59; 共和 党 18-55; 平民 主义 者 7-0。 毫 无 疑问 ， 政 府 〈 民 主 ) 反对 (1994 年 3 月 1 日 ， 原 法 案 已 获 通 过 ，168-129， 民 主 
党 144-15， 共 和 党 14-114; 衬 民 主义 者 / 铅 币 政策 者 10-07 投票 支持 : 软 通货 。 


黄金 债券 授权 法 案 。1895 年 2 月 7 日 ， 授 权 黄金 债券 (HR 8705) 。 否 决 ，135-162。 民 主 党 89-95， 共 和 党 46-58; 平民 主义 者 0-9。 政 府 
CRE) 支持 。 投 票 否 决 : 软 通货 


从 > 


在 这 些 投票 中 ， 关 平成 败 的 问题 反而 较 简 单 : 美国 应 该 维持 金本位 吗 ? 支持 软 通 货 的 投票 会 使 美国 直接 或 间接 地 放弃 金 本 
位 。 唯 一 的 细微 区 别 是 天 于 废除 《 谢 尔 曼 法 》 和 对 黄金 债券 授权 的 投票 。 第 一 种 情形 在 理论 上 可 行 ， 也 就 是 说 即使 《 谢 尔 曼 法 》 
没有 被 废除 ( 即 联邦 政府 用 纸币 购买 大 量 的 白银 ) ， 美 国 也 可 以 维持 金本位 。 随 着 纸币 可 兑换 成 黄金 或 白银 ， 以 及 白银 对 黄金 价 
格 的 迅速 下 降 ， 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 美 国 财政 部 将 最 终 耗 尽 黄 金 ， 从 而 放弃 金本位 。 在 第 二 种 情况 下 ， 黄 金 债券 的 发 行 不 需要 维 
持 金 本 位 ， 但 这 两 者 在 19 世 纪 90 年 代 之 前 是 紧密 相关 的 ， 其 本 身 是 一 个 有 效 的 关于 货币 标准 的 全 民 公投 。 


下 面 对 上 述 六 场 投票 进行 统计 分 析 。 在 第 2 章 中 ， 笔 者 以 两 种 不 同 的 、 互 补 的 方式 考察 了 国会 的 投票 情况 。 第 一 种 方式 是 将 
所 有 国会 议员 对 六 项 措施 的 所 有 投票 汇集 在 一 起 ， 从 而 将 每 个 投票 作为 一 个 观测 值 。 第 二 种 方式 是 通过 转向 每 一 个 国会 选区 ， 并 


计算 六 场 投 票 中 (无 论 多 少 成 员 参 与 投票 ) 支持 硬 通货 的 比例 。 在 这 种 情况 下 ， 笔 者 可 以 利用 第 三 种 方法 ， 找 到 对 这 入 项 措施 的 
投票 一 致 的 国会 议员 ， 对 其 投票 进行 检验 ， 也 就 是 说 ， 他 们 要 么 总 是 支持 硬 通货 ， 要 么 总 是 支持 软 通货 。 由 于 在 19 世 纪 六 七 十 
年 代 投 票 的 场次 太 多 ， 而 稳定 的 立场 太 少 ， 因 此 可 以 采取 这 种 分 析 方 法 。 


大 量 更 详细 的 、 更 相关 的 且 可 得 的 经 济 数据 来 源 于 19 世 纪 90 年 代 ， 而 非 19 世 纪 六 七 十 年 代 。 部 分 原因 是 1890 年 的 普查 在 观 
念 和 执行 上 更 为 “现代 ”， 例 如 ， 大 多 数 产 出 的 报告 是 以 美元 而 非 以 数量 为 单位 。 还 有 部 分 原因 是 ， 当 代 社 会 对 这 些 问题 的 巨大 
兴趣 导致 普查 局 在 普查 时 去 挖掘 债务 之 类 的 问题 。 结 果 ，1890 年 的 普查 包括 了 抵押 贷款 和 其 他 债务 层面 的 信息 ， 在 后 续 的 普查 
中 包含 的 内 容 更 多 。 这 让 笔者 可 以 相当 明确 地 认为 ， 反 对 金本位 的 动机 主要 源 自 允 许 通 胀 以 降低 名 义 债务 的 渴望 ， 尽 管 是 部 分 符 
合 的 ， 但 这 一 论点 与 笔者 的 观点 不 同 ， 即 其 主要 的 目标 是 谋划 美元 实际 贬值 。 


表 3-3~ 表 3-6 显 示 了 分 析 的 结果 。 在 表 3-3 中 ， 很 多 东西 是 显而易见 的 。 由 于 处 于 贸易 保护 主义 的 中 西部 工业 和 支持 金本位 
的 东部 商业 和 金融 联盟 两 者 的 中 间 ， 并 处 于 麦 金利 时 代 共 和 党 的 庇护 之 下 ， 因 此 支持 金本位 的 共和 党 人 往往 联合 得 更 加 紧密 。 这 
一 联盟 也 反映 了 制造 业 地 区 往往 支持 金本位 的 事实 ， 尽 管 在 全 面 分 析 中 这 个 变量 是 没有 意义 的 。 回 想 一 下 ， 美 国 的 制造 业 这 一 次 
促成 了 近乎 禁止 性 的 关税 保护 ， 所 以 实际 汇率 在 很 大 程度 上 是 不 会 对 进口 竞争 能 力 产生 影响 的 。 


表 3-3 国会 对 六 个 货币 措施 的 投票 (1892~1895 年 ) : 包括 所 有 投票 


投票 (4) 
1.246® 
共和党 
Ae (5.26) 
人 均 债 务 
- 1.436” 
人 均 制 造 业 产 出 (5.17) 
人 均 农业 产 出 
和 0.0649 
foi F l 
(0.64) 


-0.842 ” -0.496 ” 
(-4.67 ) (-2.91 ) 


-0.970 ® 0.0224 
ASSAF R PERA H 
FAR a TER (-4.38 ) (0.19 ) 
none 0.187 0.330° 0.164 i371” 
吊 里 
(1.16) (2.00) (1.01) (1.95) 


观察 值 1479 1479 1479 1479 


0.345 0.307 0.345 0.302 


人 均 贸 易 性 农业 产 出 


注 : 括号 里 是 t+ 统计 值 。 
GDp<0.10 
@p<0.05 
@p<0.01 


表 3-4 国会 对 六 个 主要 货币 措施 的 投票 (1892~1895 年 ) : 投票 支持 硬 通货 的 比例 


投票 (支持 硬 | 投票 (支持 硬 | 投票 (支持 硬 | 投票 (支持 硬 
通货 )( 1 ) 通货 ) 2 ) 通货 )( 3 ) 通货 )( 4 ) 


I Ae 0.169 5T 0.175” 0.170” 
j (4.54) (4.62) (4.23 ) 
0.193 ® 0.203 ® 
人 均 债务 
EVI (7.87) (8.36 ) 


投票 (支持 硬 | 投票 (支持 硬 | 投票 (支持 硬 | 投票 (支持 硬 
通货 )( 1 ) 通货 )( 2 ) 通货 )( 3 ) 通货 )( 4 ) 


0.0128 0.1149 0.0180 0.158” 
人 均 制 造 业 产 出 
(0.46 ) (4.16 ) (0.60 ) ( 6.00 ) 


( 续 ) 


—0.0205 
+ rhe 到 出 
人 农业 1 (-0.91) 


贸易 性 农业 产 出 占 比 


债务 0.00205 _0.00474 

5 

si (0.10) (-0.24) 
® 


; 7 -0.125™ 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 
(-4.73 ) 


-~0.133 0.0319 
人 4 贸易 F sly ve i 
均 非 贸易 性 农业 产 出 (4.95) (1.47 ) 


0.518 0.530” 0.513% 0.529 
(25.96 ) ( 24.79 ) (25.50 ) ( 24.60 ) 


VE: 括号 里 是 + 统计 值 。 
@p<0.01 


> E 
A y HE 


下 


表 3-5 国会 对 六 个 主要 货币 措施 的 投票 (1892~18954) : 所 有 稳定 的 投票 


regan 投票 持续 支持 | 投票 持续 支持 | 投票 持续 支持 


通货 ( 1) 硬 通货 ( 2 ) 硬 通货 ( 3 ) 硬 通货 (4 ) 
此 和 党 2.335 2277 2.368% 2.339 
Öit (2.94) 3.64) (2.92) (3.59) 
2 
人 均 债务 J 
2.600 
人 均 制 造 业 产 出 pe 
人 均 农 业 产 出 
贸易 性 农业 产 出 占 比 
-0.158 
债务 (-0.67 ) 
-0.915° 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 (-2.21) 
( 续 ) 


投票 持续 支持 | 投票 持续 支持 | 投票 持续 支持 | 投票 持续 支持 
通货 ( 1) 硬 通货 ( 2 ) 硬 通货 ( 3 ) 硬 通货 (4 ) 


a 0.147 

人 均 非 贸易 性 农业 产 出 (0.48) 
p 0.846 
fp H (1.02) 
už std 

th R 0.591 
注 ， 括 号 里 是 t 统 计 值 。 
@p<0.01 
@p<0.10 
@p<o0.05 


表 3-6 ”影响 国会 对 六 个 主要 货币 措施 的 实质 性 重要 因素 


投票 支持 金本位 制 和 硬 通货 的 自 变量 的 影响 


自 变 量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 
AISE +0.254 +0.237 +0.255 +0.243 
AIIMS +0.261 +0.265 
人 均 制 造 业 产 出 +0.091 +0.023 +0.097 +0.015 
人 均 农 业 产 出 -0.236 +0.267 
贸易 性 农业 产 出 占 比 -0.021 -0.033 
债务 -0.124 +0.301 
人 均 贸 易 性 农业 产 出 -0.190 -0:T11 
人 均 非 贸易 性 农业 产 出 -0.208 -0.005 

注 : patie 人 Hyak Tass pe oe oe eee! cael Rarer, mA Tao 
E 


农业 地 区 显然 是 反对 金本位 的 。 进 一 步 分 析 ， 虽 然 结果 有 点 模糊 ， 但 似乎 在 生产 可 贸易 ( 即 出 口 ) 作物 的 地 区 对 金本位 的 反 
对 更 为 强烈 ， 笔 者 将 其 选 定 为 棉花 、 小 麦 和 烟草 。 几 乎 在 每 一 个 实例 中 都 可 以 发 现 ， 对 基于 债务 的 情况 最 重要 的 是 ， 一 个 地 区 居 
民 的 负债 越 多 ， 该 地 区 的 代表 就 越 有 可 能 投票 支持 金本位 。 换 句 话说 ， 不 仪 高 负债 地 区 不 支持 平民 主义 〈 反 对 金本位 ) ， 他 们 还 
明显 支持 金本位 。 如 上 所 示 ， 大 部 分 的 描述 性 证 据 实 际 上 表明 ， 很 多 高 负债 人 群 (如 中 产 阶 级 房产 所 有 者 和 不 出 口 农 产品 的 富裕 
农民 ) ， 要 么 没有 兴趣 反对 金本位 ， 要 么 对 金本位 带 有 政 意 。 


表 3-4 和 表 3-5 分 析 了 支持 金本位 的 投票 比例 以 及 投票 行为 一 致 的 国会 议员 ， 说 明了 几乎 同样 的 问题 。 表 3-6 利 用 表 3-3 的 结 
果 证 明了 各 种 因素 的 实质 重要 性 。 虽 然 制造 业 人 均 产 出 常常 在 统计 学 上 有 意义 ， 但 它 往往 只 产生 一 个 小 的 冲击 。 共 和 党 人 投票 支 
持 金本位 的 可 能 性 比 民主 党 高 大 约 25%， 同 时 债务 有 着 相似 的 实质 性 影响 个 地 区 人 均 债 务 每 增加 1 个 标准 差 ， 国 会 议员 投 
票 支持 金本位 的 可 能 性 增加 约 25%。 农 业 人 均 产 出 标准 差 的 增加 有 着 相似 但 相反 的 冲击 。 在 主要 贸易 农业 产 出 和 非 贸 易 的 农业 产 
出 之 间 ， 任 何 实质 性 差异 的 证 据 都 是 相互 渗透 的 。 这 些 结果 是 一 致 的 ， 它 包含 了 各 种 不 同类 别 的 参数 指标 ， 盲 目 分 析 大 量 的 其 他 
变量 ， 对 这 里 的 分 析 并 无 特别 的 好 处 。 


在 笔者 看 来 ， 从 上 述 分 析 可 以 得 出 几 个 重要 推论 。 首 先 ， 关 注 名 义 债 务 不 是 反对 金本位 的 主要 动机 : 负债 水 平 最 高 的 地 区 通 
常 是 强烈 支持 金本位 的 。 其 次 ， 尽 管 有 明显 的 党 派 投票 倾向 ， 即 共和 党 人 强烈 支持 金本位 ， 但 在 经 济 领 域 也 存在 严重 的 分 上 层 ， 特 
别 是 在 农业 和 制造 业 地 区 之 间 。 最 后 ， 有 证 据 表 明 ， 专 门 从 事 出 口 ( 即 可 贸易 的 ) 农作物 的 地 区 尤其 可 能 反对 金本位 。 


这 些 结果 证 明了 ， 通 过 鉴别 两 类 群体 : 从 美元 的 实际 贬值 中 受益 的 群体 与 注重 高 业 和 金融 稳定 性 以 及 金本位 可 预测 性 的 群 
CS, 我们 可 以 理解 这 一 时 期 的 金本位 政治 学 。 这 加 强 了 来 自 上 述 定性 历史 分 析 的 证 据 与 早期 对 美国 天 于 金本位 争论 研究 的 一 致 
性 。 


[1] Frieden，1997。 这 一 研究 当时 采用 的 数据 更 加 有 限 ， 也 包括 对 参议 院 关 于 这 些 货币 问题 投票 的 分 析 。 
4% > ay 
货币 政治 和 人 金本位 
金本位 是 持续 时 间 最 长 的 并 可 以 认为 是 历史 上 最 重要 的 国际 汇率 制度 。 它 是 从 19 世 纪 70 年 代 到 20 世 纪 20 年 代 世 界 经 济 运 转 


的 核心 。 它 的 成 功 与 当时 世界 经 济 一 体 化 的 普遍 的 积极 特征 有 关 : 经 济 快速 友 展 、 国 家 间 大 量 现象 趋同 以 及 宏观 经 济 相对 稳定 。 
此 外 ,金本位 经 常 被 指责 导致 了 现代 经 济 最 惨痛 的 灾难 : 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 。["j 这 使 得 理解 金本位 的 国际 和 国内 政治 经 济 


学 具有 历史 和 理论 意义 。 笔 者 将 在 第 7 章 中 再 来 讨论 这 个 问题 。 四 ] 


19 世 纪 末 ， 美 国 经 历 了 世界 上 对 金本位 最 激烈 和 最 持久 的 争论 。 分 析 美 国 对 金本位 的 分 层 ， 为 历史 同期 各 国内 部 和 国家 间 
发 生 的 更 广泛 的 国际 货币 斗争 提供 观察 视角 。 这 一 分 析 也 蕴 合 大 量 对 更 普遍 汇率 政策 争论 的 概况 的 信息 。 


下 面 转 到 现代 货币 政治 中 另 一 个 受到 激烈 争论 的 事件 : 欧元 创建 的 30 年 进程 。 其 依然 与 金本位 相关 ， 并 充斥 着 创建 和 维护 
固定 汇率 制度 的 斗争 ， 尽 管 如 此 ， 这 种 情况 仅仅 是 在 地 区 层面 上 对 (一 些 ) 欧盟 成 员 国 适 用 。 就 像 美 国人 在 19 世 纪 60~ 90 年 代 
就 是 否 以 及 如 何 将 本 国 与 固定 汇率 制度 捆绑 的 问题 而 不 断 争 论 ， 欧 洲 人 在 20 世 纪 60~ 90 年 代 也 做 了 类 似 的 努力 。 虽 然 环境 不 
同 ， 但 问题 和 分 歧 却 值得 比较 。 


[1] Eichengreen, 1992. 
[2] 在 Eichengreen (1992) 的 研究 以 及 他 的 相关 作品 中 详细 介绍 了 这 个 内 容 ; 笔者 在 Frieden (1993) 的 研究 中 已 经 论述 了 它 。 


\ 


第 4 草 ”欧洲 货币 一 体 化 进程 : 从 布雷 顿 森林 体系 到 欧元 以 及 未 来 


美国 曾 被 关于 全 球 货币 秩序 的 政治 冲突 分 裂 为 两 派 ，100 年 后 ， 欧 盟 又 因 是 否 要 创建 区 域 货币 体系 的 争论 而 不 胜 其 扰 。 美 国 
的 争论 导致 了 金本位 的 胜利 ， 而 欧洲 的 争论 则 以 成 立 EMU 为 项 峰 ，EMU 采 用 单一 货币 欧元 ， 由 共同 的 欧洲 央行 管理 。 


就 像 美国 关于 黄金 的 斗争 暗示 着 美国 经 济 广义 上 的 性 质 及 其 与 世界 经 济 的 关系 一 样 ， 欧 洲 对 货币 一 体 化 的 斗争 表明 了 欧洲 政 
治 经 济 学 的 本 质 和 未 来 。 正 如 美国 天 于 标准 的 斗争 把 其 社会 中 各 行 各 业 的 人 都 卷 进去 一 样 ， 欧 洲 社会 经 济 和 政治 的 玩家 也 都 加 入 
到 了 欧元 的 战场 上 。 


美国 和 欧洲 的 争论 均 结 束 于 固定 汇率 (分 别 是 黄金 和 欧元 ) 支持 者 的 胜利 ， 以 及 全 球 及 他 们 内 部 的 经 济 一 体 化 。 然 而 ， 在 欧 
洲 ， 一 国 何 时 以 及 如 何 与 新 货币 挂钩 却 有 多 种 变数 。 作 为 一 个 国家 ， 美 国 必须 采用 一 个 共同 的 标准 ， 但 欧洲 的 许多 国家 可 以 选择 
加 入 货币 统一 进程 的 具体 时 间 ， 或 者 不 加 入 。 截 至 2014 年 ，15 个 启动 欧元 区 的 成 员 国 中 仍 有 3 个 未 采用 欧元 ， 其 余 13 个 成 员 国 
接受 欧元 的 进度 也 有 极 大 的 不 同 ， 而 且 这 些 国 家 和 其 他 欧盟 成 员 国 的 汇率 政策 也 各 式 各 样 。 更 普遍 的 是 ， 过 去 30 年 里 ， 天 于 制 
定 和 实施 货币 一 体 化 有 很 多 建议 ， 但 欧盟 成 员 国 的 国内 政策 针对 这 些 建议 却 有 很 大 的 变化 。 在 此 基础 上 ， 当 始 于 2007 年 的 大 萧 
条 打击 欧元 区 后 ， 该 地 区 进入 自 二 战 以 来 最 严重 的 经 济 和 政治 危机 一 一 大 部 分 是 围绕 着 共同 货币 的 政治 斗争 。 


本 章 用 与 分 析 美 国 案例 一 样 的 方法 分 析 欧 洲 货币 一 体 化 进程 。 笔 者 数 十 年 来 一 直 关 注 共同 货币 ， 对 其 创建 原因 的 探究 就 像 最 
近 的 欧 债 危机 一 样 令 人 兴奋 。 因 为 这 一 时 期 就 像 在 金本位 时 代 一 样 ， 各 国政 府 不 得 不 对 其 本 国 的 汇率 政策 进行 选择 ， 而 对 汇率 政 
策 的 选择 又 体现 了 国内 主要 的 政治 冲突 。 欧 洲 的 汇率 政策 之 争 自 20 世 纪 70 年 代 初 以 来 就 是 广义 上 欧洲 一 体 化 进程 的 核心 。 最 终 
采用 欧元 可 能 是 主导 一 体 化 力量 的 终极 成 就 ， 其 过 程 和 结果 都 反映 了 当代 欧洲 政治 经 济 学 的 核心 现实 。 


由 于 以 下 几 个 原因 ， 对 欧洲 货币 政治 的 分 析 并 不 简单 。 第 一 ， 随 着 占 统治 地 位 的 国际 货币 秩序 (布雷 顿 森 林 体 系 中 的 货币 与 
TUE, STIRS) 分 骨 离 析 ， 且 没有 建立 任何 新 的 货币 体系 ， 对 欧洲 的 争论 开始 了 。 这 意味 着 ， 根 本 不 会 考虑 把 欧洲 
货币 与 一 个 确定 的 标准 联系 起 来 ， 所 以 ， 唯 一 可 能 的 选择 就 是 创建 一 个 欧洲 内 部 的 货币 体系 上 由。 第 二 ， 对 欧洲 汇率 安排 的 讨论 ， 
是 在 欧洲 大 陆 经 济 联盟 建立 和 扩张 的 背景 下 。 对 于 西欧 而 言 ， 其 经 济 不 仅 与 欧盟 紧密 联系 在 一 起 ， 他 们 还 有 雄心 勃勃 的 计划 去 深 
化 这 一 经 济 关系 ， 并 将 其 扩大 至 欧盟 的 新 成 员 国 向 。 他 们 通常 根据 如 何 加 速 或 减缓 欧盟 的 商品 和 金融 市 场 一 体 化 来 提出 货币 建 
议 。 第 三， 虽然 国内 对 货币 一 体 化 有 重大 的 政治 斗争 ， 但 国内 政治 和 欧洲 内 部 政治 的 界限 常常 是 模糊 的 。 研 究 汇 率 政策 的 国内 政 
治 而 不 是 过 多 关注 洲际 谈判 ， 这 对 于 19 世 纪 后 期 的 美国 而 言 是 合理 的 ， 但 在 欧洲 的 经 验 里 却 是 一 个 严重 的 错误 。 


虽然 强调 欧洲 汇率 政策 的 国内 政治 经 济 学 是 对 欧洲 货币 一 体 化 进程 一 个 更 全 面 分 析 的 曲解 ， 但 它 很 适合 本 书 的 目的 。 和 本 书 
中 其 他 地 方 一 样 ， 本 章 试图 明确 各 种 条 件 ， 主 要 目标 是 梳理 出 货币 选择 的 分 配 影响 ， 看 他 们 在 多 大 程度 上 影响 了 辩论 和 政策 结 
Re 


EAE, SOMICH-M, A NRE, aE EaR (并 继续 影响 ) 欧洲 社会 经 济 主体 的 
汇率 政策 偏好 。 在 其 他 假设 中 ， 那 些 具 有 更 多 汇率 波动 风险 洛 口 的 经 济 主体 会 偏好 固定 汇率 制度 ， 从 而 引发 一 系列 措施 ， 包 括 
EMU 以 及 采用 共同 货币 这 些 成 就 。 此 外 ， 那 些 产 出 品 更 具 贸 易 性 、 传 递 更 完全 的 生产 商 ， 对 选择 将 汇率 固定 ， 并 由 此 放弃 选择 
能 提高 其 竞争 力 的 贬值 持 特别 谨慎 的 态度 。 在 欧洲 的 例子 中 ， 金 融 部 门 和 欧洲 内 部 的 直接 投资 者 会 支持 固定 汇率 。 专 业 生产 的 出 
口 商 ( 即 具有 低 水 平 的 传递 效应 ) 更 关心 货 币 的 可 预测 性 而 非 竞争 力 。 相 反 ， 贸 易 品 的 生产 商 面临 大 量 的 价格 竞争 〈 即 具有 高 水 
平 的 传递 效应 ) 将 会 反对 固定 汇率 。 


尽管 欧洲 的 情况 具有 特殊 性 ， 且 数据 有 限 ， 要 对 这 些 判 断 进 行 严格 的 实证 评估 很 困难 ， 但 笔者 提供 的 证 据 仍 对 评估 有 利 。 首 
先 ， 对 欧洲 货币 一 体 化 进程 进行 描述 ， 试 图 展现 这 些 分 配 因 素 是 如 何 影响 一 体 化 进程 的 。 然 后 对 1973~ 1995 年 这 一 关键 时 期 进 
行 统计 分 析 ， 当 时 各 国 考虑 并 做 出 了 基本 的 决策 ， 欧 元 被 创建 。 不 同 于 美国 的 情况 ， 由 于 没有 详细 的 数据 去 调查 一 体 化 进程 中 欧 
洲 各 国 的 国内 政治 ， 所 以 这 里 依赖 的 是 更 多 的 总 体 跨国 分 析 。 这 种 分 析 倾 向 于 支持 本 书 的 观点 。 对 于 将 制造 业 产品 出 口 到 欧元 区 
核心 国 德国、 比利时 、 荷 兰 和 卢森堡 ) 的 国家 ， 其 制造 业 水 平 越 高 ， 其 货币 对 德国 马克 的 汇率 就 越 固定 。 但 面临 贸易 平衡 恶化 

( 即 更 多 的 进口 和 出 口 竞 争 ) 的 国家 ， 不 太 可 能 偏好 固定 汇率 。 更 具体 地 说 ， 分 析 结 果 与 预 判 一 致 ， 即 精密 制造 品 的 出 口 商 和 跨 
境 投资 者 将 支持 稳定 的 汇率 ， 而 面临 进出 口 竞 争 的 生产 商 则 偏好 贬值 。 

下 面 首先 对 既 有 的 EMU 路 径 分 析 进 行文 献 研究 ， 然 后 对 欧洲 货币 一 体 化 进程 进行 总 结 。 接 着 对 欧洲 各 国 针对 固定 汇率 和 最 
终 创建 的 共同 货币 的 政策 随 着 时 间 发 生变 化 的 潜在 的 根本 原因 进行 实证 评估 ， 时 间 段 是 从 1973~1995 年 最 终 成 YEMU 之 初 。 作 
为 一 个 扩展 ， 简 要 地 分 析 始 于 2008 年 的 欧元 区 危机 。 


[1] 当然 ， 这 排除 了 国际 制度 的 再 创造 ， 由 于 美国 没有 兴趣 参与 这 样 的 行动 ， 这 看 起 来 还 是 合理 的 。 
[2] 这 一 区 域 联 盟 经 历 了 几 个 名 称 的 变化 ， 但 本 书 仅 采用 最 近 的 说 法 ， 即 欧洲 联盟 。 


欧洲 货币 政治 的 分 析 

对 欧洲 货币 协定 的 各 种 进展 和 本 质 有 诸多 分 析 。 然 而 ， 大 多 数学 者 的 解释 并 没有 关注 本 书 所 强调 的 各 种 分 配 因素 。 他 们 一 般 
从 两 种 角度 强调 : 欧洲 在 多 大 程度 上 可 以 被 视 为 一 种 OCA， 以 及 欧洲 人 对 低 通 胀 的 需求 。 虽 然 这 些 很 有 可 能 都 发 挥 了 作用 ,但 
相信 已 最 大 限度 地 完整 解释 了 该 事件 的 进程 。[1] 


一 种 有 影响 力 的 解释 强调 了 与 OCA 理 论 有 关 的 标准 ( 见 引 言 和 第 1 章 ) 所 。OCA 理 论 是 具体 说 明了 在 何 种 情况 下 一 个 国家 放 
弃 其 汇率 的 自治 权 是 最 优 的 BJ。 这 种 情形 下 汇率 政策 可 能 是 多 余 的 ， 可 能 是 因为 它 是 无 效 的 ， 或 者 因为 它 由 几 个 国家 的 货币 当局 
执行 比 单独 一 国 更 好 。 要 素 在 国家 间 的 高 度 流动 性 使 得 任何 一 个 国家 的 汇率 政策 无 效 ， 而 产品 结构 意味 着 相关 的 外 部 冲击 ， 也 使 
得 这 些 政策 变 得 没有 必要 。 换 名 话说， 要 素 跨国 流动 越 多 ， 对 外 部 冲击 的 敏感 性 越 相似 ， 越 需要 一 个 货币 联盟 。 


OCA 的 方法 不 太 可 能 解释 大 部 分 欧洲 的 汇率 政策 。 在 EMU 之 前 ， 欧 洲 国家 之 间 的 劳动 力 流动 很 少 ， 外 部 冲击 之 间 几 乎 没有 


两 个 维度 上 欧盟 成 员 国 之 间 是 有 差异 的 ， 所 以 ， 有 些 国家 可 能 是 比 其 他 国家 更 合适 成 为 货币 联盟 的 成 员 国 。 在 这 种 情况 
下 ，OCA 的 标准 可 能 对 不 同 的 国家 有 不 同 的 影响 ， 值 得 注意 。 


第 二 种 观点 关注 的 是 欧洲 国家 选择 固定 汇率 制度 的 可 能 性 (特别 是 货币 盯 住 德国 马克 ) ， 为 了 “导入 ”德国 抗 通胀 的 信 
誉 。 中 很 多 理论 都 阅 释 了 为 什么 实行 货币 上 采 住 本 身 可 能 比 仅 仅 致 力 于 低 通 胀 更 可 人 和信! 站 。 沿 着 这 些 思路 ， 这 种 观点 主张 ， 为 了 提高 
言 用 度 ， 将 欧洲 汇率 协定 作为 一 个 名 义 锚 [7]。 


当然 这 不 能 解释 德国 为 什么 支持 货币 一 体 化 ， 也 就 是 为 什么 一 些 学 者 对 于 德国 的 政策 关注 的 地 缘 政 治 方面 而 不 是 经 济 方 
面色 。 这 同样 也 不 能 解释 奥地利 、 比 利 时 、 卢 森 堡 、 丹 麦 和 荷兰 这 些 低 通胀 国家 的 情况 ， 这 些 国家 坚持 ， 如 果 把 本 国货 币 与 高 通 
胀 国家 联系 起 来 ， 就 会 失去 货币 信誉 。 但 毫 无 疑问 ， 把 德国 货币 作为 货币 锁 和 单一 货币 与 汇率 政策 信誉 相 联 系 ， 对 欧洲 国家 来 说 
是 有 吸引 力 的 。 


这 两 种 方法 都 强调 汇率 政策 对 国内 货币 政策 的 影响 。 在 某 种 程度 上 ， 他 们 类 似 于 在 分 析 金 本 位 下 美国 政治 时 对 名 义 价格 水 平 
的 关注 。 很 多 解释 强化 了 金 银 对 美国 通胀 预期 的 影响 ;而 笔者 的 重点 是 对 实际 汇率 及 其 波动 性 的 影响 。 也 有 很 多 解释 强调 了 
EMU 对 国内 通胀 预期 的 影响 ;笔者 则 再 次 强调 了 对 实际 汇率 及 其 波动 性 的 影响 。 接 下 来 ， 笔 者 试图 评 佑 不 同方 法 的 解释 力 。 


和 其 他 章节 一 样 ， 在 欧洲 这 一 章 里 ， 笔 者 强调 的 是 汇率 政策 对 于 跨 境 贸 易 和 投资 的 实际 影响 。 在 本 书 中 ， 货 币 联 盟 仅仅 是 固 
定 汇率 制度 的 一 个 特例 。 尽 管 如 此 ， 欧 洲 货币 一 体 化 的 进程 已 经 导致 大 家 对 货币 联盟 本 身 更 具体 的 内 容 产生 兴趣 。 例 如 ， 最 近 的 
研究 表明 ， 共 享 一 个 货币 对 跨 境 贸易 有 重大 影响 。 一 项 研究 发 现 ， 货 币 联盟 成 员 之 间 的 贸易 增长 了 两 倍 [中 。 这 有 助 于 让 人 们 重新 
关注 汇率 政策 影响 国际 贸易 和 投资 环境 的 方式 ， 也 有 助 于 为 汇率 政策 处 于 一 国贸 易 和 金融 联系 中 心地 位 的 合理 性 提供 更 强 有 力 的 
解释 。 


在 第 1 章 ， 汇 率 稳 定 与 货币 价值 自由 波动 之 间 的 权衡 促成 了 两 大 利益 集团 的 形成 ， 其 对 抗 的 基础 是 对 这 两 个 相互 矛盾 目标 的 
重视 程度 不 同 。 一 方面 ， 汇 率 波 动 主要 影响 那些 持 有 大 量 跨 境 合作 利益 的 人 。 外 国 投资 者 、 贷 款 人 和 借款 人 都 不 喜欢 不 可 预知 
性 ， 货 币 价 值 大 量 波动 的 风险 一 般 很 难 在 较 长 的 区 间 内 进行 对 冲 。 此 外 ， 传 递 效 应 有 限 的 产品 出 口 商 通常 被 波动 性 所 害 。 那 些 具 
有 跨 境 经 济 利益 的 人 更 加 以 固定 本 币 为 导向 。 另 一 方面 ， 进 口 竞争 企业 和 出 口 企业 都 得 益 于 货币 贬值 。 因 此 反对 固定 汇率 的 力量 
主要 来 自 进口 竞争 和 出 口 部 门 。 相 反 ， 对 国内 厂商 的 进口 和 出 口 市 场 的 竞争 威胁 越 少 ， 这 些 厂商 就 越 不 可 能 反对 固定 汇率 。 


正如 第 1 章 指出 的 ， 制 造 业 出 口 商会 被 这 种 令 人 困惑 的 交易 方式 分 成 两 类 ， 万 其 是 在 欧洲 。 一 般 情 况 下 ， 出 口 商 喜欢 将 汇率 
水 平 作 为 一 个 活跃 的 政策 工具 。 然 而 汇率 水 平 的 冲击 被 几乎 无 法 传递 的 产业 尾 平 ; 货币 升值 不 会 导致 一 个 类 似 的 〈 外 汇 ) 出 口 价 
格 上 升 ， 贬 值 也 不 会 大 大 提高 (以 本 币 计价 的 ) 出 口 价格 。 在 这 些 情况 下 ， 汇 率 波动 的 成 本 很 高 。 专 门 的 、 差 异化 的 制 成 品 出 口 
商 (通常 是 一 些 最 重要 的 欧洲 出 口 商 ) ， 因 此 不 太 可 能 想 要 一 个 疲软 的 汇率 ， 而 更 有 可 能 希望 货币 稳定 。 当 然 ， 这 掩饰 了 很 多 细 
微 差别 和 复杂 问题 。 企 业 对 减少 汇率 波动 和 瑚 失 汇率 自主 权 之 间 的 权衡 并 不 清晰 ， 或 者 因为 两 者 都 很 重要 ， 或 者 都 不 重要 。 笔 者 
没有 讨论 非 贸易 品 生产 者 的 利益 ， 如 公共 部 门 的 雇员 和 小 型 企业 ， 由 于 稳定 的 货币 价值 对 其 没有 直接 影响 ， 他 们 对 汇率 政策 自主 
权 的 态度 通常 是 维护 而 非 牺牲 。 


更 加 复杂 的 是 ， 作 为 走向 欧元 的 成 员 国 ， 对 国家 政策 的 偏好 开始 与 对 欧元 的 预期 混合 。 例 如 ， 有 证 据 表明 ， 一 些 出 口 导 向 型 
的 德国 制造 商 对 欧元 表示 欢迎 ， 因 为 他 们 预期 欧元 将 比 完全 的 德国 马克 更 疲软 (10l。 

本 章 的 主要 目的 是 明确 与 欧洲 汇率 政策 制定 有 关 的 分 配 效 应 和 政治 群体 。 具 体 地 说 ， 欧 洲 固定 汇率 的 主要 支持 者 是 具有 大 量 
跨 境 投资 、 市 场 或 其 他 商业 利益 的 企业 和 部 门 ， 而 标准 化 产品 的 进口 竞争 三 商 和 出 口 厂商 是 主要 的 反对 者 。 前 者 对 固定 汇率 的 支 
持 相对 稳定 ， 而 后 者 反对 的 程度 应 该 会 随 着 实际 升值 和 国内 厂商 相关 竞争 难度 的 增加 而 增加 [1 1]。 关 注 特定 利益 的 考虑 ， 并 不 意 
味 着 否定 其 他 因素 的 潜在 重要 性 。 相 反 ， 这 说 明了 作为 汇率 政策 政治 经 济 学 的 一 部 分 ， 欧 洲 货币 一 体 化 能 在 更 广泛 的 背景 下 进行 
政治 经 济 学 分 析 。 
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[11] 这 里 再 次 忽略 了 很 多 细节 。EMU 前 夕 最 有 趣 的 特点 之 一 是 ，1992 一 1993 年 ， 可 能 核心 国家 中 的 进口 竞争 厂商 越 来 越 来 坚持 包 
PAAR (尤其 是 意大利 和 西班牙 ) 来 消除 这 种 竞争 性 贬值 的 可 能 性 。 也 许 在 这 方面 最 引 人 注 目的 是 法 国 进口 竞争 产业 的 地 
位 ， 它 从 20 世 纪 80 年 代 早 期 EMS 的 反对 者 转变 为 20 世 纪 90 年 代 中 期 广义 上 EMU 的 强 有 力 支持 者 。 在 前 期 ，EMS 会 员 排 除了 法 国 
货币 贬值 的 可 能 性 ， 并 导致 了 实际 升值 ， 在 后 期 ， 意 大 利和 西班牙 的 在 EMU 中 的 非 成 员 将 会 允许 他 们 对 瑞士 法 郎 贬 值 ， 导 致 法 
国货 币 的 实际 升值 。 结 果 ， 可 能 受到 影响 的 企业 从 反对 法 国 加 入 EMS ， 转 向 对 包括 整个 欧盟 的 欧洲 货币 联盟 的 强大 支持 。 


欧洲 货币 一 体 化 的 过 程 (1969~1999 年 ) : 从 一 定 程度 的 失败 到 饱 受 质疑 ,再 
到 一 定 程度 的 成 功 


罗马 条 约 (the Treaty of Rome) 是 欧盟 的 雏形 [， 仅 仅 在 该 条 约 签署 的 几 个 月 后 ， 对 欧盟 内 部 存在 稳定 汇率 的 可 能 性 的 
讨论 就 开始 了 。 这 些 讨论 加 速 扩 大 了 布雷 顿 森 林 体 系 后 出 现 的 裂缝 ， 并 最 终 累 积 形成 1969 年 的 维尔 纳 报 告 (Werner 
Report) 。 这 份 报告 建议 在 欧盟 成 员 国之 间 开 始 实行 货币 联盟 进程 。 然 而 ， 在 该 建议 被 采纳 的 几 周 内 却 赶 上 了 布雷 顿 森林 体系 


的 崩溃 。 


1971 年 8 月 美国 决定 放弃 金本位 ， 在 此 后 的 几 个 月 里 ， 欧 盟 成 员 国 决定 将 他 们 之 间 的 本 币 汇 竟 锁定 在 2.25% 的 波动 区 间 内 ， 
且 让 这 一 区 间 竟 美元 汇率 的 波动 限于 4.5% 内 。 当 欧盟 货币 相对 于 美元 在 限制 的 范围 内 怜 行 ， 这 一 协定 汇率 就 是 所 谓 的 “ 洞 中 的 
蛇 ”。 除 了 六 个 成 员 国 ， 英 国 、 爱 尔 兰 和 丹麦 于 1972 年 5 月 1 日 加 入 该 协定 ， 为 八 个 月 后 加 入 欧盟 做 准备 。 然 而 ， 英 国 和 爱尔兰 
在 1972 年 6 月 退出 了 这 一 协定 ; 丹麦 在 退出 不 久 后 又 在 同年 10 月 重新 加 入 。 


1973 年 挽救 国际 固定 汇 这 货币 制度 尝试 的 失败 ， 导 至 了 蛇 形 浮动 汇率 协定 的 结束 。 从 那 以 后 ， 欧 盟 的 目标 变 为 实现 成 员 国 


货币 多 美元 的 共同 浮动 ， 而 不 需要 单独 盯 住 美元 波动 。 换 句 话说 ， 从 1973 年 开始 欧盟 只 考虑 欧盟 内 部 的 汇率 。 


但 即使 这 一 更 具 限 制 性 的 目标 也 难以 实现 和 四。 如 上 所 述 ， 英 国 和 爱尔兰 在 加 入 该 协定 内 的 数 周 内 退出 ，1973 年 2 月 意大利 也 
紧 随 其 后 。 此 外 ， 为 了 维持 该 协定 ，1973 年 只 允许 了 一 系列 平价 变化 ， 即 使 如 此 ， 法 国 还 是 在 1974 年 1 月 选择 退出 。 虽 然 于 
1975 年 7 月 返回 该 协定 ， 但 仅仅 维持 了 8 个 月 后 又 退出 了 。 


因此 ， 在 欧盟 成 立 的 三 年 内 ， 唯 一 仍 坚 持 汇 率 蛇 形 浮动 的 成 员 国 是 德国 ， 比 荷 户 经 济 联 盟国 家 和 丹麦 。 即 使 在 这 个 狭窄 的 波 
动 区 间 内 ， 调 整 也 是 频繁 的 ， 通 常 使 丹麦 克朗 贬 值 并 且 / 或 者 重 佑 德国 马克 。 尽 管 如 此 ， 直 到 1978 年 欧盟 开始 向 EM 转变， 前 期 
蛇 形 浮动 汇率 的 经 验 不 能 给 所 有 9 个 欧盟 成 员 国 如 何 固定 其 汇率 提供 任何 有 意义 的 借鉴 。 


简单 的 推论 可 以 解释 为 什么 四 个 欧盟 成 员 国 德国、 比利时 、 和 荷兰 和 卢森堡 ) 能 够 在 彼此 间 维 持 固 定 汇 率 ， 而 其 他 不 同 程度 
的 五 个 国家 (丹麦 、 英 国 、 爱 尔 兰 、 法 国 和 意大利 ) 却 不 能 维持 (下面 尝试 进行 更 系统 的 解释 ) 。 德 国 和 比 荷 卢 两 者 之 间 的 关系 
主要 是 由 其 货币 和 金融 状况 紧密 相关 这 样 的 事实 所 维系 。 至 于 丹麦 ， 尽 管 其 正式 加 入 了 蛇 形 浮动 汇率 协定 ， 但 克朗 经 常 峰值 ， 很 
难 作为 记 账 单位 ， 导 致 这 一 关系 难以 维系 。 此 外 ， 丹 麦 的 加 入 还 受到 了 另 一 个 事实 的 推动 ， 即 两 个 与 丹麦 的 经 济 和 政治 紧密 相连 
的 北欧 国家 也 是 该 协定 的 成 员 : 挪 威 从 1972 年 5 月 到 1978 年 12 月 ， 瑞 典 从 1973 年 3 月 到 1977 年 8 月 。 


至 于 那些 不 能 维持 蛇 形 浮动 汇率 协定 的 国家 ， 英 国 和 爱尔兰 是 欧盟 的 新 成 员 国 ， 英 国 工党 政府 当时 正 处 于 经 济 政 策动 荡 的 时 
期 ， 北 海 石油 事态 进一步 复杂 化 。 爱 尔 兰 与 英国 紧密 的 经 济 联系 导致 其 很 难 脱离 英镑 ， 事 实 上 爱尔兰 人 将 其 货币 与 英镑 1 兄 1 捆 
绑 在 一 起 ， 自 独立 以 来 就 没有 边际 平价 。 


至 于 法 国 和 意大利 ， 自 20 世 纪 60 年 代 示 以 来 他 们 就 经 历 了 高 于 德国 的 持续 通胀 ，20 世 纪 70 年 代 他 们 被 其 国内 宏观 经 济 的 困 
境 所 扰 ， 对 货币 联盟 几乎 没有 真正 的 兴趣 。 他 们 一 直 努 力 申请 加 入 货币 一 体 化 ， 却 被 国内 政治 反对 派 阻拦 而 无 法 采取 必要 的 措施 
来 实现 这 一 承诺 。 由 于 这 两 个 国家 的 重要 性 ， 详 细 讨 论 他 们 的 问题 是 很 有 用 的 B1, 


意大利 在 20 世 纪 70 年 代 中 期 经 历 的 一 系列 支付 危机 都 与 持久 通货 膨胀 有 关 和 内。1974 年 ， 其 消费 者 价格 通胀 水 平 达到 2596， 
而 公共 部 门 借贷 需求 占 国内 生产 总 值 (GDP) 比重 达到 7.9%。 同 年 ， 政 府 与 国际 货币 基金 组 织 (IMF) 签署 了 一 个 备用 协议 ， 
但 效果 一 般 。 尽 管 1975 年 通胀 降 至 11%， 意 大 利 却 陷入 了 它 战 后 最 严重 的 衰退 (GDP 增 速 降 至 3.6%) ， 同 时 公共 部 门 借贷 需求 
占 GDP 比 重 升 全 11.49%。 迫 于 工会 压力 ， 雇 主 协会 同意 了 一 个 价格 指数 化 计划 (自动 升降 ) ， 即 把 过 去 的 通胀 计 入 工资 以 及 生产 
成 本 。 在 此 背景 下 ， 意 大 利 货币 汇率 持续 贬值 以 保持 竞争 力 。 


1977 年 诞生 一 个 新 的 IMF 计 划 以 再 次 抑制 借贷 需求 。 政 府 试 着 让 工会 和 商界 人 士 就 自动 升降 机 制 和 减少 指数 化 展开 重新 谈 
判 ， 但 却 徒劳 无 功 ， 最 终 放 松 了 该 机 制 的 条 件 。 通 胀 在 1978 年 触 底 ， 达 到 11.6%， 但 公共 部 门 借贷 需求 是 当年 GDP 的 14.39%6， 在 
1980 年 仍 高 于 10%， 而 当时 的 消费 者 价格 指数 再 次 上 升 至 21%。 意 大 利 似乎 陷入 了 预算 赤字 、 通 货 膨胀 、 工 资 指 数 上 涨 以 及 里 
拉 持 续 贬 值 的 恶性 循环 。 不 足 为 奇 的 是 ， 在 20 世 纪 70 年 代 ， 除 了 口头 交流 ， 意 大 利 对 货币 联盟 没有 表现 出 明显 的 兴趣 ;有 识 之 
士 都 认为 对 稳定 里 拉 的 承诺 是 不 可 信 的 。 


法 国 只 是 做 得 略 好 些 P]。1974 年 瓦 莱 里 . 吉 斯 卡尔 . 德 斯 坦 (Valéry Giscard d' Estaing) 成 为 总 统 ， 消 费 者 价格 指数 保持 在 
14% 左 右 。 随 着 法 郎 退 出 蛇 形 浮动 汇率 协定 ， 雅 克 : 希 拉克 (Jacques Chirac) 政府 第 一 次 尝试 货币 紧缩 ， 使 通胀 率 下 降 了 几 个 
百分点 ,但 也 使 增长 陷入 停滞 。1975 年 ， 希 拉克 试图 用 法 国 相对 宽松 的 财政 政策 刺激 经 济 (这 是 相 比 传统 接近 平衡 的 标准 而 
言 : 公共 部 门 的 借贷 需求 约 占 GDP 的 3%) 。 法 国 在 1975 年 7 月 重新 加 入 蛇 形 浮动 汇率 协定 ， 但 在 1976 年 年 初 ， 即 使 经 常 账户 赤 
字 正 在 增长 ， 其 失业 率 仍 居 高 不 下 。1976 年 3 月 ， 在 地 区 选举 中 左翼 政党 获胜 后 ， 希 拉克 又 让 法 郎 退出 了 蛇 形 浮动 汇率 协定 ; JL 
个 月 后 ， 德 斯 坦 解聘 了 希拉 克 ， 任 命 雷 蒙 德 ' 巴 罗 (Raymond Barre) 为 总 理 。 


在 上 任 近 五 年 后 ， 总 理 巴 罗 实 施 了 紧缩 计划 。 然 而 ， 在 此 期 间 ， 即 使 实际 工资 水 平 停滞 不 前 ， 经 常 账户 维持 赤字 ， 通 胀 率 仍 
接近 11% 的 高 位 ， 失 业 率 也 不 断 上 升 。 显 然 ， 政 府 试图 跟随 其 他 欧洲 货币 的 政策 ， 但 国内 条 件 只 能 继续 使 法 郎 贬值 以 维持 竞争 


力 品 。 到 1980 年 ， 通 胀 仍然 高 达 13.5%， 失 业 率 为 6.3% (是 1973 年 的 3 倍 ) ， 除 了 为 社会 党 在 1981 年 3 月 的 选举 中 获胜 铺 平 道 
路 ， 五 年 的 紧缩 政策 似乎 无 所 作为 。 在 这 一 背景 下 ， 法 国 支持 货币 联盟 承诺 的 合理 性 与 意大利 相差 无 几 。 


20 世 纪 70 年 代 的 经 历 几 乎 没有 给 20 世 纪 80 年 代 的 成 功 黄 定 任何 基础 。 欧 盟 两 个 主要 的 高 通胀 国家 法 国 和 意大利 ， 一 直 无 法 
固定 与 其 他 欧盟 成 员 国 的 汇率 。 对 紧缩 措施 的 抵制 ， 以 及 来 自 贸易 品 生产 商 的 施 压 (为 维持 国际 价格 竞争 力 ) ， 导 致 法 郎 和 里 拉 
轮番 对 德国 马克 贬值 。 


尽管 如 此 ，1977 年 10 月 ， 欧 盟 委员 会 主席 罗 伊 .詹金斯 (Roy Jenkins) 在 重要 的 场合 公开 呼吁 货币 一 体 化 ， 对 欧盟 的 货币 
联盟 展开 重新 讨论 的 动力 开始 聚集 起 来 。1978 年 4 月 ， 法 国 总 统 德 斯 坦 和 德国 总 理 赫 尔 穆 特 . 施 密 特 (German chancellor 
Helmut Schmidt) 提出 了 新 的 EMS， 并 于 1978 年 12 月 获得 欧洲 委员 会 批准 。 昌 然 其 实施 被 有 关 共 同 农业 政策 影响 的 争论 所 扒 
迟 ， 但 在 1979 年 3 月 EMS 及 其 汇率 机 制 (ERM) 生效 。 除 了 英国 ， 所 有 欧盟 成 员 国 均 隶 属于 EMS 及 其 ERM ， 人 允许 成 员 国货 币 间 
的 汇率 在 2.25% 的 区 间 内 浮动 (里拉 浮动 幅度 为 6%) |, 


当时 流行 的 观点 是 ， 法 国 和 意大利 通胀 率 过 高 ， 解 决 起 来 也 很 杯 手 ， 同 时 ， 法 国 和 意大利 维持 一 个 相对 弱势 货币 的 愿望 过 于 
强烈 ， 以 至 于 难以 允许 EM 9 按 计划 运行 。 事 实 上 ， 在 其 运行 的 头 四 年 ，EMS 货 币 价值 进行 过 七 次 调整 。 在 此 期 间 ， 里 拉 和 法 郎 
这 两 个 问题 货币 的 贬值 分 别 减 少 了 德国 马克 的 27% 和 25% 的 价值 ， 德 国 马克 被 迫 重 估 ， 这 几乎 没有 承诺 固定 汇率 的 迹象 。 


然而 ， 在 接 下 来 的 1983 年 4 月 ~1987 年 1 月 四 年 中 ，EMsS 货 币 价 值 只 有 过 四 次 调整 ， 普 遍 小 于 之 前 的 变动 。 在 这 一 期 间 ， 里 
拉 和 法 郎 竞 马克 分 别 贬值 了 13% 和 99%。 事 实 上 ，1983 年 后 ，EM SS 中 的 汇率 波动 大 幅 下 降 ， 而 汇率 政策 几乎 聚焦 于 每 一 个 维 
度量 。1987 年 1 月 ~1992 年 9 月 ，ERM 没 有 调整 ， 而 西班牙 、 英 国 和 葡萄 牙 加 入 了 该 机 制 ， 芬 兰 、 瑞 典 和 挪威 明确 将 其 货币 与 欧 
洲 货币 单位 联系 起 来 。 


在 这 个 过 程 中 ， 也 许 最 重要 的 是 ， 法 国 的 政策 在 20 世 纪 80 年 代 初出 现 意 想不到 的 逆转 。 当 时 ， 新 当选 的 社会 党 政府 在 扩张 
性 的 宏观 经 济 政策 和 对 EMS 的 承诺 之 间 左 右 为 难 。 最 终 ， 在 1983 年 ， 密 特 朗 政府 选择 尝试 实施 稳定 法 郎 的 必要 举措 。 这 也 许 是 
密 特 朗 总 统 在 1981~ 1995 年 整个 执政 期 间 最 重要 的 决定 。 这 一 决定 分 裂 了 社会 党 ， 深 刻 影 响 了 法 国 和 欧洲 政治 的 进程 唱 。 


爱尔兰 经 历 了 几乎 同样 戏剧 性 的 决定 ， 切 断 了 与 英镑 数 干 年 来 的 关系 ( 推 而 广 之 ， 是 与 联合 王国 数 干 年 来 的 关系 ) ， 而 将 其 
与 德国 大 陆 相 连 。 


在 法 国 和 爱尔兰 的 决定 之 后 ， 以 及 在 丹麦 和 意大利 不 太 引 人 注目 的 变化 后 ， 欧 洲 在 更 多 的 层面 加 快 了 一 体 化 的 步伐 。 
1985~1986 年 ， 欧 盟 成 员 国 讨论 并 通过 了 《单一 欧洲 法 案 》， 该 法 案 呼吁 自 1993 年 1 月 1 日 起 ， 商 品 、 资 本 和 劳动 力 在 欧盟 范围 
内 充分 流动 (1 0。 从 那 时 起 ， 国 家 壁 侄 开始 下 降 。 大 多 数 资 本 管制 在 1991 年 终止 ， 一 个 用 商品 定义 大 部 分 欧盟 经 济 和 政治 活动 的 
统一 市 场 的 愿景 成 为 1993 年 的 前 奏 。 随 着 经 济 一 体 化 深化 和 和 EMS 日渐 稳定 ， 欧 盟 成 员 国 为 完全 货币 联盟 制订 计划 ， 并 将 它们 纳 
入 1991 年 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》.。 


的 确 ， 人 们 越 来 越 感觉 到 ， 如 果 单一 市 场 要 生存 下 去 ， 货 币 一 体 化 可 能 是 至 关 重要 的 [1 1]。 已 避 开 所 有 贸易 壁 驮 的 成 员 国 几 
乎 不 会 欢迎 其 他 成 员 国 试图 通过 本 币 贬 值 促进 出 口 和 减少 进口 的 行为 。 再 者 ， 贸 易 和 汇率 政策 潜在 的 可 蔡 换 性 浮 出 水 面 : 如 果 欧 
盟 成 为 一 个 单一 市 场 ， 它 就 需要 一 个 单一 的 汇率 。 人 否则 ， 各 成 员 国会 有 强大 的 动机 参与 竞争 性 贬值 ， 这 很 可 能 会 激 起 贸易 保护 主 
义 者 强烈 的 反弹 ， 如 此 一 来 ， 就 会 对 单一 市 场 的 本 质 产 生 了 疑问 。 


管 完 整 的 货币 联盟 在 1992 年 获得 进一步 推动 ， 但 一 个 大 型 货币 危机 使 得 人 们 对 不 那么 雄心 勃勃 的 EMS 产 生 了 质疑 12]。 问 
题 始 于 德国 统一 ， 德 国 央行 (Bundesbank) 由 于 担心 通胀 而 提高 了 利率 。 但 众多 因素 导致 的 欧洲 经 济 衰退 使 EMS 成 员 国政 府 处 
于 巨大 的 政治 压力 之 下 ， 即 被 迫 追 求 更 为 扩张 性 的 政策 ， 包 括 宽松 的 汇率 政策 和 更 具 竞 争 力 的 汇率 。 唯 一 的 方法 是 离开 ERM 或 

说 服 德国 央行 放松 其 汇率 政策 ， 并 人 允许 德国 马克 贬值 。 显 然 德国 央行 不 会 让 步 ， 因 此 各 成 员 国政 府 面临 着 困难 的 选择 ， 是 要 跟随 


德国 陷入 衰退 ， 还 是 要 断绝 与 ERM 的 联系 。 


这 就 把 危机 丢 回 到 国内 政治 领域 。 例 如 ， 英 国 为 捍卫 英镑 而 提高 利率 的 行为 ， 将 会 招致 抵押 贷款 者 的 非议 ， 许 多 执政 的 保守 
党 人 也 会 担心 房屋 所 有 者 的 反对 [3 引 。 对 意大利 政府 而 言 ， 出 台 严厉 的 财政 措施 可 能 会 使 其 降低 通胀 的 承诺 更 加 可 信 ， 但 在 一 场 
严重 的 政治 危机 中 ， 要 赢得 公共 雇员 和 那些 担心 职位 不 保 者 的 支持 ， 是 极其 困难 的 。 德 国 当 局 可 能 会 放松 汇率 政策 ， 但 德国 央行 
一 直 对 于 通胀 有 所 担忧 ， 德 国人 民 中 强烈 抗 通胀 的 选民 也 强化 了 这 一 矛盾 。 


对 于 欧洲 一 体 化 作为 一 个 整体 的 日 益 增长 的 政治 冲突 也 加 剧 了 矛盾 。1992 年 6 月 丹麦 关于 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 第 一 次 公投 
的 失败 ， 以 及 1992 年 9 月 法 国 对 全 民 公决 结果 的 质疑 ， 导 致 了 对 马 斯 特 里 赫 特 进程 是 否 还 有 未 来 的 严重 怀疑 。 人 们 对 EMU 与 欧 
洲 一 体 化 摆脱 关系 的 预期 更 为 普遍 (最 终 还 是 实现 了 ) ， 这 削弱 了 EMS 成 员 国 对 这 一 制度 承诺 的 信誉 。 


无 论 如何 ， 英 国 和 意大利 政府 还 是 于 1992 年 9 月 退出 了 ERM ， 并 人 允许 货币 自由 浮动 。 仍 在 ERM 里 的 西班牙 、 葡 萄 牙 和 爱 尔 
兰 ， 其 货币 在 随后 的 几 个 月 出 现 贬值 。1993 年 夏 ， 随 着 这 一 机 制 在 外 汇市 场 上 再 次 受到 攻击 ， 仍 留 在 ERM 里 的 成 员 国 同意 扩大 
波动 范围 至 15% (荷兰 盾 波动 范围 仍 在 2.25%) 。 很 多 人 党 得 货币 一 体 化 的 动力 已 经 褪去 。 不 过 ， 在 接 下 来 的 几 年 中 ，ERM 是 稳 
定 的 ， 并 最 终 在 货币 危机 消退 后 为 重建 EMU 提 供 了 动力 。 尽 管 如 此 ， 丹 麦 和 英国 通过 谈判 获得 “退出 ”EMU 的 权力 ， 瑞 典 已 有 
能 力 避 免 加 入 EMU， 最 终 欧 元 区 仍 需要 所 有 其 他 欧盟 成 员 国 加 入 。 


11 个 欧盟 成 员 国 (〈 奥 地利、 比利时 、 人 芬兰 、 法 国 、 德 国 、 爱 尔 兰 、 意 大 利 、 卢 森 堡 、 人 荷兰、 葡萄 牙 和 西班牙 ) 于 1999 年 开 
始 执行 单一 货币 的 最 后 步骤 。 和 希腊 于 2000 年 加 入 ， 这 12 个 国家 于 2002 年 最 终 形成 了 完整 的 货币 联盟 。 自 那 以 后 ， 欧 元 又 获得 七 
个 欧盟 成 员 国 (塞浦路斯 、 爱 沙 尼 亚 、 拉 脱 维 亚 、 立 陶 宛 、 马 耳 他 、 斯 洛 伐 克 和 斯 洛 文 尼 亚 ) 的 认可 。 还 有 些 国家 单方 面 采 用 欧 
元 或 将 其 货币 与 欧元 挂钩 ， 而 现在 欧元 区 又 面临 着 一 个 重大 的 金融 和 主权 债务 危机 。 这 一 切 给 我 们 的 分 析 提 供 了 大 量 原 始 素材 。 


[1] 关于 早期 货币 计划 和 发 展 的 研究 ， 见 Tsoukalis，1977， 尤 其 是 51~111; Ypersele, 1985, 31~45. 

D] Tsoukalis, 1977, 112~168; Ludlow, 1982, 1~36; Coffey，1987,，6~16。 对 于 一 个 有 用 的 蛇 形 浮动 汇率 的 年 代 记 录 ， 见 
Coffey, 1987, 123~125。 

[B] 更 多 的 细节 ， 见 Frieden，1994b。 

团 关于 这 一 时 期 ， 见 Fazio，1979。 更 多 分 析 性 调查 ， 见 Guettieti and Padoan, 1989. 

[5] 对 于 两 项 出 色 的 调查 ， 见 Oudiz and Sterdyniak, 1985; Lauber，1983， 同 时 见 Besnard and Redon，1985，178 一 198。 

[6] 这 至 少 是 Gilles Oudiz and Henri Sterdyniak (1985, 32~35) 所 讨论 的 。 

[7] Peter Ludlow (1982) 专门 详细 讨论 了 EMS 的 谈判 和 早期 的 运作 。 也 可 见 Ypersele，1985，71~95; Ungerer，1983。 对 于 EMS 
更 一 般 的 经 验 的 出 色调 查 ， 见 Giavazzi and Giovannini, 1989; Fratianni and von Hagen, 1991; Goodman, 1992. 
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[9] 除了 Frieden，1994b， 特 别 参 见 Sachs and Wyplosz, 1986; Cameron, 1992; Favier and Martin-Roland, 1990; Bauchard, 1986; 
July, 1986. 

[10] 两 种 分 析 ， 见 Sandholtz and Zysman, 1989; Moravesik, 1991. 

[11] 对 这 一 关系 更 详细 的 分 析 ， 见 Eichengreen，1996。 

[12] 一 个 出 色 的 调查 ， 见 Eichengreen and Wyplosz, 1993. 


[13] 对 英国 人 地 位 的 非常 详尽 的 政治 经 济 学 分 析 ， 见 Eglene，2011。 


欧洲 汇率 政策 分 析 : 感 兴趣 的 变量 


不 同 的 欧盟 成 员 国 在 不 同 的 时 间 加 入 了 蛇 形 浮动 汇率 体系 或 ERM， 并 且 不 同 程度 地 成 功 守住 了 他 们 固定 汇率 的 承诺 。 利 用 


这 些 政策 承诺 在 步骤 和 性 质 上 的 变化 ， 笔 者 对 欧洲 货币 一 体 化 的 特定 解释 和 更 一 般 化 的 汇率 政策 进行 评估 。 在 欧洲 ， 在 某 些 时 候 
保持 固定 汇率 比 在 其 他 时 候 效果 更 好 [1]。 此 外 ， 欧 盟 成 员 国 在 蛇 形 浮动 汇率 体系 和 EMS 的 经 历 完全 不 同 。 这 意味 着 在 不 同 的 时 
间 和 国家 ， 会 发 生 有 意义 的 变化 。 


这 里 要 解释 的 一 个 简单 的 政策 选择 是 名 义 汇 率 名 德国 马克 的 固定 程度 。 这 个 定义 的 解释 在 其 他 历史 和 地 区 背景 下 可 能 是 有 问 
题 的 ， 但 在 1973 年 后 的 欧洲 却 是 合理 的 。 第 一 ， 汇 率 稳定 是 所 有 欧盟 成 员 的 公开 声称 的 目标 。 第 二 ， 很 明显 ， 在 早期 ， 这 种 稳 
定 意味 着 对 德国 马克 的 固定 。 第 三 ， 所 有 相关 的 经 济 主 体 (政策 制定 者 、 观 察 人 士 和 经 济 机 构 ) ， 关 注 的 都 是 名 义 汇率 。 癌 


0 简单 起 见 ， 笔 者 将 蛇 形 浮动 汇率 和 ERM 的 目标 区 域 设 定 为 一 个 固定 汇率 体系 。 这 导致 了 两 个 问题 。 第 一 ， 目 标 区 域 意味 着 在 
一 个 更 广泛 的 范围 内 固定 而 不 是 通常 意义 上 的 固定 汇率 。 尽 管 如 此 ， 一 般 的 政策 问题 大 臻 是 相似 的 ， 特 别 是 (一 直 有 这 种 情况 ) 
货币 往往 触及 其 波动 区 间 的 极限 。 第 二 ，1992~1993 年 危机 后 ， 可 接受 的 区 间 大 幅 扩大 ， 所 以 近年 来 第 一 点 可 能 不 太 有 效 。 然 

而 ， 除 了 爱尔兰 镑 ， 大 多 数 在 大 范围 ERM 中 的 货币 仍 大 致 保持 在 之 前 的 狭窄 区 间 ， 而 爱尔兰 镑 升值 (因为 英镑 汇率 上 涨 ) ， 这 

代表 的 只 是 一 个 不 太 麻 烦 的 政策 问题 而 非 更 普遍 的 贬值 压力 。 

2] 笔者 采用 这 一 方法 是 为 了 避免 强烈 反对 者 声称 名 义 汇率 和 实际 汇率 在 这 一 时 期 是 密切 相关 的 ， 虽 然 在 几乎 所 有 欧洲 国家 对 此 
有 大 量 证 据 。 


因 变 量 


这 里 的 统计 分 析 是 使 用 两 种 简单 的 趋势 指标 研究 一 国货 币 竞 德 国 马克 的 价值 。 第 一 个 是 年 名 义 贬 值 率 ， 这 直接 衡量 了 货币 况 
德国 马克 锚 的 一 般 趋 势 (所 有 欧洲 货币 价值 相对 于 德国 马克 同期 下 降 ， 所 以 没有 升值 的 货币 ) 。 第 二 个 是 月 度 汇率 的 年 度 变 差 系 
数 。 这 衡量 的 是 每 年 的 短期 波动 而 不 是 货币 价值 的 长 期 趋势 。 

表 4-1 显 示 了 这 两 种 方法 所 测度 的 欧洲 货币 况 德 国 马克 的 稳定 性 。 该 表 包 括 在 EMU 前 期 除了 德国 马克 以 外 的 13 个 欧盟 货币 
(比利时 与 卢森堡 共用 同一 种 货币 ) ， 加 上 挪威 的 货币 由。 整体 分 为 三 组 ; 强势 货币 国家 ， 即 总 是 在 蛇 形 浮动 汇率 体系 和 ERM 


中 的 成 员 国 ; 弱势 货币 国家 ， 即 在 两 种 体系 下 都 不 可 靠 的 成 员 国 ; 中 间 的 国家 则 是 处 于 ERM 而 非 蛇 形 浮动 汇率 体系 的 成 员 国 。 
在 1995 年 之 前 不 属于 欧盟 的 四 个 国家 (其 中 挪威 目前 仍 不 是 欧盟 成 员 国 ) 列 于 表格 底部 。 


表 4-1 蛇 形 浮动 汇率 体系 和 EMU 期 间 的 欧洲 货币 


a) 各 时 期 名 义 汇率 的 年 均 贬 值 率 ( 竞 德 国 马克 ) 
1973 ~ 1978 年 ”1979 ~ 1983 1984 ~ 19894F 1990 ~ 1994 年 


强势 货币 
德国 1.14 0.77 0.01 -0.13 
比利时 2.36 4.24 1.01 -0.48 
FÆ 4.59 4.37 1.71 0.16 
中 间 货 
法 国 6.53 5.02 2.31 0.01 
爱尔兰 12.90 3.02 3.49 1.96 
弱势 货币 
英国 12.90 0.89 6.68 2.57 
意大利 17.28 5.26 4.08 6.21 
西班牙 12.35 6.54 3.51 5.16 
希腊 13.24 13.02 18.75 10.23 
简 萄 牙 20.83 14.16 10.64 2.88 
非 欧盟 成 员 国 
奥地利 0.12 -0.71 —0.12 0.19 
挪威 4.92 1.08 6.61 2.29 
芬兰 8.83 -0.32 3.06 6.83 
瑞士 8.41 3.83 5.35 6.18 


平均 9.03 4.37 4.79 3.15 
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b) 名 义 汇 率 的 变异 系数 ( 竞 德 国 马克 ) 
1973 ~ 1978 年 1979 ~ 1983 年 ”1984 ~ 1989 年 ”1990 ~ 1994 年 


强势 货币 
德国 245 1.18 0.31 0.43 
比利时 2.80 9.84 155 1.17 
丹麦 7.20 7.99 2.85 157 
中 间 货 币 
法 国 11.00 10.74 4.59 1.00 
爱尔兰 20.47 6.75 7.02 4.83 
弱势 货币 
英国 20.47 7.43 10.91 8.11 
意大利 24.02 10.64 6.63 12.56 
西班牙 23.14 16.31 7.38 11.65 
希腊 18.43 18.98 26.54 14.66 
fi) 4) 7 35.65 21.75 i757 7.31 
非 欧盟 成 员 国 
奥地利 1.63 1.48 0.23 0.23 
挪威 8.28 4.89 11.40 5.00 
分 兰 14.24 5.63 6.06 16.08 
瑞士 12.54 12.20 8.23 13.00 
平均 14.43 9.70 7.95 6.97 


衡量 汇率 间 关 系 最 简单 的 方法 是 其 名 义 价 值 的 变动 率 ， 这 里 是 一 国货 币 对 德国 马克 的 平均 年 贬值 率 ， 如 表 4-1a 所 示 。 变 动 
率 具 有 直观 的 优势 ， 便 于 理解 ， 但 这 并 不 意味 着 潜在 的 汇率 波动 性 。 为 此 ， 在 表 4-1b 列 出 了 一 国货 币 儿 德国 马克 的 变 差 系 
数据。 这 两 个 指标 产生 了 相似 的 国家 分 类 和 国家 年 份 分 类 结果 ， 而 且 当 它们 被 用 于 统计 分 析 时 ， 也 产生 了 几乎 相同 的 结果 。 由 于 
广义 汇率 政策 的 决定 因素 和 针对 波动 性 的 短期 政策 之 间 的 区 别 ， 结 果 中 的 差异 也 非常 有 趣 (因为 它们 终究 是 不 同 的 ) 。 


上 “可 能 有 一 个 观点 认为 包括 冰岛 和 瑞士 ， 除 非 两 国都 没有 对 欧洲 的 货币 稳定 表达 过 真正 的 承诺 。 冰 岛 有 相对 较 高 的 、 变 动 的 通 
胀 ， 瑞 士 的 国际 金融 地 位 使 其 单纯 从 欧洲 方面 考虑 有 些 不 太 相关 。 

2] 变 差 系数 是 标准 差 除 以 均值 ; 在 表 4-1 的 情况 下 ， 货 币 价 值 是 月 度数 据 ， 这 样 测量 的 是 5~6 年 的 月 度 波动 性 。 统 计 分 析 时 ， 货 
币 价 值 是 月 度 汇率 在 每 个 国家 年 份 中 的 波动 性 。 这 样 取 值 就 包括 了 竞 德国 马克 的 整体 下 跌 和 一 般 的 波动 ， 这 两 个 相关 变量 之 间 的 
差异 可 能 是 由 于 不 同 因素 决定 的 波动 本 身 所 导致 的 (而 不 是 贬值 导致 )。 


目 变量 


由 于 对 特定 利益 政治 学 缺乏 研究 ， 因 此 很 难 评估 基于 汇率 政策 的 分 配 效应 。 本 章 使 用 两 个 变量 ， 用 来 解释 如 何 通过 其 差异 化 
和 针对 特殊 群体 的 分 配 相 关 效应 的 方式 来 影响 政策 。 考 虑 到 在 欧盟 内 部 有 显著 出 口 利益 的 制造 商 对 汇率 风险 更 敏感 ， 第 一 个 变量 
是 努力 寻找 他 们 的 利益 点 ， 第 二 个 变量 试图 捕捉 那些 面临 重大 进出 口 竞争 的 贸易 品 生产 商 的 利益 。 两 者 都 很 困难 ， 但 是 没有 现成 


的 更 好 选择 。 两 者 如 下 。 


对 德国 货币 区 的 出 口 。 如 上 所 述 ， 专 业 制 造 品 的 生产 关心 的 是 如 何 保持 汇率 稳定 。 当 然 ， 这 会 受到 关心 实际 汇率 水 平 者 的 反 
对 。 记 住 ， 传 递 效 应 有 限 的 制造 商 ， 面 对 常见 的 市 场 定 价 ， 往 往 想 减 少 汇率 风险 。 这 在 欧洲 货币 政治 中 重要 的 程度 应 该 与 制造 业 
出 口 对 德国 一 样 。 这 里 把 德国 马克 区 定义 为 德国 加 上 比 荷 卢 经 济 联盟 。 对 德国 马克 区 的 制造 业 出 口 占 GDP 的 份额 越 高 ， 就 越 支 
持 本 币 史 德国 马克 的 稳定 。 德 国 马克 区 作为 相关 区 域 使 用 并 不 重要 : 因为 整体 制造 业 不 论 是 单独 对 德国 出 口 ， 还 是 对 欧盟 出 口 ， 
其 占 GDP 的 份额 都 是 高 度 相关 的 ， 使 用 收益 率 几乎 是 相同 的 结果 。 变 量 名 : 对 德国 马克 区 的 制造 业 出 口 占 GDP 的 百分比 (-) 。 
预计 符号 : A (一 个 负 号 意味 着 变量 数值 越 高 ， 贬 值 越 少 且 波动 越 小 。 所 有 的 变量 第 4 章 附 录 有 详细 描述 ) 。 


进口 竞争 。 在 最 重要 的 贬值 (或 不 加 入 蛇 形 浮动 汇率 体系 或 ERM) 压力 中 ， 一 部 分 来 自 于 生产 商 ， 改 变 汇率 能 够 影响 其 况 
争 力 ， 如 果 政 府 放弃 这 一 能 力 ， 生 产 商 可 能 会 因此 而 受 损 。 没 有 现成 的 方法 来 衡量 贸易 性 及 其 与 传递 效应 ， 甚 至 更 广泛 地 ， 与 对 
竞争 压力 的 担忧 之 间 的 相互 作用 ， 但 进出 口 竞争 的 变化 速度 对 此 是 一 个 合理 的 表征 。 那 就 是 ， 当 一 个 国家 的 生产 商 正在 经 历 进口 
激增 或 出 口 下 降 ， 他 们 更 有 可 能 对 贬值 感 兴趣 ， 对 固定 汇率 的 支持 减少 。 这 意味 着 ， 贸 易 收 支 恶化 应 增加 对 贬值 的 支持 力度 ， 减 
少 对 固定 汇率 的 支持 力度 。 这 与 常 看 到 的 情况 类 似 ， 即 进口 竞争 的 增强 往往 会 提升 来 自 受 影响 部 门 的 保护 主义 压力 〈 以 及 贬值 的 
压力 ) 。 M 


在 使 用 这 一 指标 时 ， 由 于 一 些 重要 原因 ， 需 要 控制 经 常 账 户 的 状态 。 如 果 政 府 把 外 汇市 场 的 压力 直接 转移 至 汇率 上 ， 巨 额 经 
常 账 户 赤字 与 贬值 有 关 就 不 会 令 人 惊讶 。 这 里 用 贸易 平衡 变化 冲击 控制 经 常 账户 的 状态 。 这 个 指标 只 有 在 特别 敏感 的 贸易 关系 中 
取 值 才 合理 : 进口 和 出 口 的 状态 。 换 句 话说 ， 这 个 变量 不 是 简单 的 贸易 赤字 对 经 济 的 影响 ， 因 为 没有 导致 经 常 账户 赤字 的 贸易 赤 
字 是 不 会 对 外 汇市 场 上 的 货币 施 压 的 。 因 此 ， 将 国内 进出 口 竞争 者 的 地 位 作为 一 个 指标 来 考察 似乎 是 合理 的 据 。 贸 易 平 衡 越 恶 化 

(再 一 次 说 明 ， 控 制 经 常 账户 平衡 ) ， 贬 值 的 压力 就 越 大 。 这 里 使 用 了 贸易 平衡 占 GDP 份 额 的 同比 ， 因 此 正 值 ( 负 值 ) 有 所 改 
= (恶化 ) 。 变 量 名 : 贸易 平衡 变动 占 GDP 比 重 (-) 。 预 计 符号 : 负 。 


这 里 代表 私人 利益 的 两 个 变量 与 测度 目标 并 不 是 特别 接近 : 私人 利益 者 的 政治 行为 在 试图 影响 公共 政策 。 这 里 应 该 考虑 的 并 
不 涵盖 所 有 的 私人 利益 ， 尤 其 是 跨 境 投资 者 。 然 而 ， 很 难 识别 更 好 的 代理 变量 ， 更 不 用 说 获得 其 数据 。 欧 盟 内 贸易 的 范围 或 许 能 
合理 近似 于 稳定 的 汇率 对 于 商业 部 门 和 出 口 导向 型 生产 商 的 重要 程度 。 但 这 忽略 了 跨 境 金融 和 投资 利益 者 的 利益 ， 原 因 很 简单 ， 
数据 在 样本 期 间 基 本 是 不 可 用 的 。 有 人 认为 欧洲 国家 间 的 FDI 很 容易 获得 。 不 幸 的 是 ， 事 实 上 这 个 指标 只 能 用 于 20 世 纪 80 年 代 早 
期 之 前 的 少数 国家 ， 甚 至 那 时 候 也 有 很 多 错误 。 用 FDI 数据 进行 统计 分 析 时 ， 超 过 一 半 的 观测 值 不 得 不 省 略 ， 省 略 的 国家 主要 分 
配 在 南欧 。 因 此 ， 不 清楚 这 些 结果 (这 里 未 提 及 ， 但 往往 类 似 制 造 业 出 口 ) 是 否 有 效 。FDI 在 任何 情况 下 与 制造 业 出 口 数据 都 是 
相关 的 (相关 系数 为 0.54) 。 同 理 ， 很 难 想 出 合理 的 变量 来 表示 私营 部 门 对 使 用 汇率 影响 竞争 力 的 能 力 的 担心 。 这 里 所 用 的 策略 
(将 净 进 口 量 的 增加 作为 生产 商 面 临 多 少 竞争 的 指标 ) 虽然 有 许多 缺陷 ， 但 似乎 比 可 用 的 选择 更 好 。 总 之 ， 即 使 不 完美 ， 用 这 两 
个 指标 代表 汇率 政策 中 重要 的 私营 部 门 利益 是 合理 的 。 在 没有 可 用 的 其 他 指标 的 情况 下 ， 他 们 可 以 作为 初步 分 析 的 切入 口 。 


[1] 它们 也 有 类 似 的 弱点 。 事 实 上 ， 如 果 生 产 者 可 以 从 贬值 或 贸易 保护 获 益 ， 他 们 应 该 支持 这 些 他 们 面临 的 进口 竞争 ， 不 管 有 多 
少 〈 即 使 没有 进口 竞争 ) 。 尽 管 如 此 ， 普 遍 的 观察 是 ， 对 保护 /贬值 的 支持 都 受到 进口 竞争 的 强烈 影响 。 人 们 提出 了 各 种 各 样 的 
解释 ， 但 对 此 进行 严谨 的 考察 就 超出 了 本 书 的 范围 。 

2] 当然 ， 从 贸易 平衡 中 也 能 获得 出 口 数 据 ， 这 也 能 衡量 来 自 出 口 商 要 求 竞争 性 贬值 的 压力 。 在 某 种 意义 上 ， 将 在 前 面 方法 中 的 
总 体 出 口水 平 包含 在 内 ， 并 考虑 这 一 方法 中 净 进 口 量 的 变化 ， 一 方面 ， 这 对 制造 业 出 口 的 结构 或 长 期 趋势 提供 了 一 个 对 比 ; 另 一 
方面 ， 可 以 发 现 净 进口 同比 激增 。 至 少 在 初步 分 析 时 ， 分 别 代表 专业 的 出 口 和 进口 /出 口 竞 争 利 益 ， 这 似乎 是 合理 的 推测 。 


其 他 目 变 量 


如 前 所 述 ， 主 要 的 视角 强调 了 将 货币 挂钩 作为 抗 通胀 的 承诺 机 制 ; 还 有 一 些 视角 仍 天 注 OCA 理 论 。 用 于 评估 这 些 观 点 的 变 
量 如 下 。 


言 兴 。 很 难 想象 如 何 能 完全 地 度量 抗 通胀 信誉 的 需求 。 高 通胀 当然 意味 着 需要 更 多 的 信誉 ， 但 这 也 意味 着 更 高 的 实现 成 本 。 
此 外 ， 在 当局 不 使 用 汇率 作为 抗 通胀 的 承诺 工具 时 ， 高 通胀 会 直接 导致 货币 贬值 ， 这 就 使 得 高 通胀 通常 应 与 货币 稳定 相关 这 样 简 
单 的 期 望 成 为 泡影 。 我 们 真正 想 要 的 变量 ， 是 要 能 反映 政府 需要 或 为 了 信 当 而 使 用 汇率 政策 ， 但 并 没有 简单 地 评估 方法 。 这 里 使 
用 的 一 系列 指标 ， 都 能 合理 地 表示 政府 提高 抗 通胀 信誉 的 愿望 。 没 有 一 个 指标 能 直接 测量 对 信誉 的 需求 ， 但 所 有 的 指标 都 可 能 三 
之 相关 。 


因为 央行 的 独立 性 与 降低 通胀 有 关 ， 这 将 减少 政府 对 抗 通胀 信誉 的 需求 ， 抗 通胀 信誉 很 可 能 是 由 货币 锚 提 供 的 ， 因 此 就 有 这 
样 一 种 货币 联系 的 可 能 性 。 相 比 之 下 ， 对 央行 越 依赖 ， 对 信誉 的 需求 就 越 多 ， 因 此 采用 货币 锚 的 可 能 性 就 越 大 。 使 用 的 衡量 标准 
是 一 群 学 者 在 其 很 有 影响 力 研究 中 所 创 [。 变 量 名 : 央行 的 独立 性 (+) 。 预 期 的 符号 : E. 


在 某 种 程度 上 ， 左 翼 党 派 比 右翼 党 派 更 倾向 通胀 ， 人 们 希望 左 屠 政 府 能 对 可 以 提供 货币 挂钩 之 类 的 承诺 机 制 有 更 大 的 需求 ， 
因此 ， 左 翼 党 派 执 政 越久 ， 就 越 有 可 能 选择 与 德国 马克 挂钩 。 这 里 使 用 的 变量 衡量 了 党 派 ( 左 - 右 ) AAA, 可 以 在 一 
个 被 普遍 接受 的 范围 内 对 政党 进行 编号 ， 并 根据 其 在 内 阁 中 的 重要 性 施 以 权重 。 在 该 这 个 范围 内 ， 数 字 越 低 ， 越 偏向 左翼 (其 他 
衡量 立法 重心 或 政府 意识 形态 的 方法 ， 使 用 类 似 的 范围 ， 结 果 也 几乎 相同 ) 。 变 量 名 : Ae (+) 。 预 期 的 符号 : 正 。 


越 不 稳定 和 /或 越 分 散 的 政府 ， 就 越 需要 汇率 政策 的 信誉 ， 这 是 宏观 政治 经 济 学 的 一 种 普遍 现象 。 所 以 这 样 的 政府 越 有 可 能 
选择 盯 住 德国 马克 。 这 里 使 用 两 个 与 制度 方面 关系 不 大 的 指标 。 第 一 个 是 执政 联盟 在 所 有 立法 席位 中 的 份额 ， 这 大 致 表明 执政 党 
的 稳定 度 (这 个 指标 是 投 出 相同 结果 的 所 有 投票 的 份额 ) 。 席 位 份额 越 大 ， 政 府 越 稳定 ， 需 要 货币 作为 承诺 机 制 的 可 能 性 越 小 ， 
并 且 采 用 采 住 货币 的 可 能 性 也 越 小 。 第 二 个 指标 是 政府 中 的 党 派 数量 ， 这 大 致 能 表明 政府 的 稳定 度 ; 政党 越 多 ， 越 要 提高 对 信誉 
的 需求 ， 因 此 越 可 能 与 德国 马克 挂钩 。[ 包 变量 名 : 执政 党 占 席位 的 百分比 ; 政府 政党 数量 (+; -) 。 预 期 的 符号 : E; fa, 


如 上 所 述 ， 这 些 变量 没有 一 个 能 直接 测度 信誉 。 但 几乎 可 以 肯定 ， 没 有 直接 测度 的 方法 ， 这 里 采用 的 所 有 变量 都 在 其 他 的 研 
究 中 被 用 来 评估 基于 信誉 的 论点 。 将 他 们 用 于 代表 政府 为 抗 通胀 信誉 而 利用 汇率 政策 的 需求 ， 似 乎 是 合理 的 。 


经 济 结构 的 相似 性 。 在 OCA 框 架 中 ， 国 家 经 济 越 相似 ， 他 们 就 越 不 需要 独立 的 汇率 政策 。 用 一 国 与 德国 的 产业 结构 的 相关 
性 应 该 可 以 表明 ， 不 同 的 外 部 冲击 是 如 何 影响 两 国 的。 也 可 以 采用 其 他 相关 的 测度 方法 。 用 一 国 与 德国 贸易 结构 的 相关 性 这 一 指 
标 很 有 吸引 力 (因为 这 与 对 汇率 的 压力 更 有 直接 关系 ) ， 但 其 内 生性 风险 导致 贸易 结构 比 整体 产业 结构 更 容易 受到 汇率 政策 的 影 
响 。 在 任何 情况 下 ， 这 两 个 指标 高 度 相关 ， 并 产生 几乎 相同 的 结果 。OCA 标 准 下 的 其 他 测度 方法 往往 会 得 到 类 似 的 国家 分 
类 Bl。 在 用 产业 结构 这 一 指标 的 情况 下 ， 与 德国 的 相关 性 越 高 ， 根 据 OCA 的 标准 ， 这 个 国家 越 有 可 能 维持 与 德国 马克 的 固定 汇 
zs。 变量 名 称 : 与 德国 产业 的 相关 性 (-) 。 预 期 的 符号 : 负 。 


[1] Cukierman, Webb, and Neyapti, 1992. 

2] 最 后 这 个 指标 有 些 重要 问题 。 政 府中 的 政党 数量 是 选举 制度 直接 导致 的 ， 并 通常 会 随 着 比例 或 选区 扩大 而 增加 。 因 为 我 们 知 
道 ， 一 般 而 言 ， 小 型 开放 经 济 体 更 有 可 能 采用 “最 完全 ”的 比例 代表 制度 ， 所 以 这 个 指标 可 能 与 开放 程度 密切 相关 。 事 实 上 ， 政 
府中 政党 的 数量 与 制造 业 出 口 至 欧盟 占 GDP 比 重 的 之 间 的 相关 系数 是 0.18， 因 此 ， 这 样 的 关系 虽然 存在 ,但 不 是 特别 强 。 

[3] 例如 ， 见 Gros，1996。 


控制 变量 


由 于 其 他 因素 可 能 会 影响 汇率 变动 ， 控 制 他 们 是 很 重要 的 。 其 中 最 重要 的 是 宏观 经 济 环境 ， 这 些 和 其 他 一 些 常 见 的 汇率 波动 


的 解释 变量 都 包含 在 内 。 


宏观 经 济 环境 。 国 家 宏观 经 济 表现 的 发 展 影响 其 货币 贬值 的 倾向 。 一 般 来 说 ， 贬 值 的 观点 在 每 一 种 情况 下 都 不 是 没有 问题 
的 ， 特 别 困 难 的 年 份 应 与 疲软 的 货币 有 关 。 


经 济 衰退 可 能 会 增加 货币 当局 使 用 贬值 的 方法 刺激 经 济 的 倾向 。 这 取决 于 贬值 的 收入 效应 和 某 代 效应 之 间 的 权衡 ， 但 共识 
， 可 以 在 短期 内 促进 贬值 。 变 量 名 : 滞后 的 GDP 增 长 率 (-) 。 预 期 的 符号 : 负 ( 即 GDP 增 长 越 高 ， 贬 值 越 少 ) 。 


各 


同 理 ， 失 业 率 对 于 总 体 经 济 增长 率 是 有 意义 的 。 变 量 名 : 滞后 的 失业 (+) 。 预 期 的 符号 : IE. 


一 个 国家 的 经 常 账 户 余额 越 少 ， 在 其 货币 面临 越 大 的 下 行 压力 时 ， 贬 值 的 可 能 就 越 大 。 注 意 ， 这 或 多 或 少 是 上 文 提 到 的 完全 
的 经 济 效应 ， 因 为 需要 控制 以 评估 对 进出 口 趋势 的 独立 影响 。 变 量 名 : 滞后 的 经 常 账户 余额 占 GDP 的 百分比 (-) 。 预 期 的 符 


i=] 


号 : 负 。 


一 国 和 德国 的 贸易 条 件 变动 的 差异 应 该 会 影响 汇率 。 该 国 相对 于 德国 的 贸易 条 件 越 亚 化， 维持 固定 汇率 就 越 难 。 这 里 的 正 值 
表示 ， 相 对 于 德国 ， 年 内 贸易 条 件 改善 ， 而 负 值 则 表示 贸易 条 件 恶 化 。 数 值 上 升 意味 着 应 该 更 容易 维持 盯 住 汇率 ， 反 之 亦 然 。 变 
量 名 : 贸易 条 件 相 对 于 德国 的 差异 (-) 。 预 期 的 符号 : 负 。 


从 变量 名 称 可 以 看 出 ， 除 了 贸易 条 件 外 ， 这 些 变量 都 滞后 一 年 。 这 是 因为 人 们 认为 ， 政 策 对 这 些 宏观 经 济 趋势 的 响应 只 会 稍 
稍 延迟 ， 除 了 贸易 条 件 是 一 个 基于 价格 的 测度 ， 因 此 应 该 几乎 立即 生效 。 在 任何 情况 下 ， 使 用 同步 (或 滞后 ， 在 贸易 条 件 的 情况 
T) 的 数据 ， 结 果 并 没有 区 别 。 经 常 账户 被 表示 为 占 GDP 的 比重 ， 失 业 率 被 表示 为 占 劳动 力 的 份额 ，GDP 的 增长 是 一 个 (E 
m) 变动 率 ， 贸 易 条 件 也 是 一 个 变动 率 ; 这 些 都 是 用 百分比 表示 。 


其 他 控制 变量 。 包 含 其 他 三 个 控制 变量 ， 因 为 它们 通常 只 在 文献 中 提 到 。 


许多 人 认为 ， 作 为 蛇 形 浮动 汇率 体系 和 和 EMS 这些 国 际 (地 区 ) 机 构 的 成 员 国 ， 可 能 对 政府 行为 有 大 量 独 立 的 影响 ， 昌 然 这 
是 内 生 的 。 设 定 一 个 虚拟 变量 ， 如 果 这 个 国家 是 任意 一 个 ERM 的 成 员 国 ， 取 值 为 1， 否 则 为 0。 变 量 名 : 蛇 形 浮动 汇率 体系 或 
ERM 的 成 员 (-) 。 预 期 的 符号 : 负 。 


基于 政治 商业 周期 的 本 质 ， 政 府 可 能 在 选举 的 准备 阶段 操纵 汇率 。 事 实 上 ， 他 们 的 所 作 所 为 取决 于 对 贬值 的 刺激 效应 和 升值 
的 收入 效应 的 权衡 。 然 而 ， 关 于 通胀 和 贬值 的 传统 观点 在 根源 和 效应 上 是 相似 的 ， 这 会 导致 我 们 认为 选举 与 贬值 有 关 。 这 个 方法 
(有 一 定 缺 陷 ， 但 可 能 足以 达到 本 书 的 目的 ) 仅仅 考虑 了 大 选 年 度 的 汇率 问题 。 变 量 名 : 选举 (+) 。 预 期 的 符号 : 正 。 


控制 资本 流动 应 有 利于 维持 固定 汇率 。 当 然 ， 由 于 其 他 原因 而 使 汇率 面临 国际 市 场 质疑 的 国家 (例如 ， 宏 观 经 济 基 本 面 或 政 
治 不 稳定 ) 更 有 可 能 在 第 一 时 间 实 施 资 本 管制 ， 所 以 不 太 可 能 清晰 地 预 判 。 但 一 般 来 说 ， 在 其 他 条 件 都 相同 的 情况 下 ， 资 本 管制 
的 国家 不 太 可 能 贬值 似乎 是 合理 的 判断 。 这 里 使 用 的 测度 方法 是 一 个 组 合 ， 分 别 由 丹尼斯 : 奎 因 (Dennis Quinn) 创设 以 及 来 自 
IMF 对 资本 流动 限制 的 分 类 。 变 量 名 : 资本 管制 (-) 。 预 期 的 符号 : 负 。 


表 4-2 给 出 了 简单 的 描述 性 统计 ， 显 示 了 所 有 因 变 量 和 自 变 量 的 均值 在 四 个 子 区 间 ( 蛇 形 浮动 汇率 、 早 期 EMS、EMS 晚 期 和 
EMU) 的 演变 规律 。 表 4-3 给 出 了 相关 系数 矩阵 ， 表 明了 几 点 重要 的 事情 。 第 一 ， 两 个 因 变 量 高 度 相关 (0.82) 。 第 二 ， 其 他 几 
个 测度 方法 中 ， 相 近 的 因素 是 密切 相关 的 ， 例 如 ， 至 德国 马克 区 的 出 口 与 至 欧盟 的 出 口 高 度 相关 (0.91) 。 第 三 ，FDI 和 出 口 之 
间 的 相关 性 在 相同 的 国家 中 是 比较 高 的 (0.50~0.53) 。 第 四 ， 鲜 少 注意 的 自 变量 之 间 的 相关 性 ， 不 能 高 于 0.5， 且 明显 低 于 
0.5。 这 点 特别 重要 ， 因 为 对 许多 宏观 经 济 和 货币 变量 的 共 线 性 问题 有 所 担心 是 合理 的 。 将 这 些 问 题 最 小 化 ， 结 果 才 可 靠 。 


表 4-2 历年 来 所 有 国家 平均 值 


1973 ~ 1979 ~ 1984 ~ 1990 ~ 


1978 年 1983 1989 年 1994 
EIR GS oe) 9.034 4.963 4.227 3.147 
变异 系数 0.033 0.027 0.019 0.019 
[ 业 相 关 性 0.723 0.745 0.750 0.685 
滞后 的 GDP 增长 率 3.671 2.240 2.731 1.651 
滞后 的 失业 率 ( 占 劳动 力 的 百分比 ) 3.969 6.681 9.170 8.810 
滞后 的 经 常 账户 余额 = -2.446 -0.762 -0.196 
贸易 条 件 差异 0.198 1.833 -0.820 0.078 
WET PF IL ok ERM 成 员 国 0.356 0.420 0.435 0.536 
中 央 银 行 独立 性 (0 ~ 1; 1 最 独立 ) 0.340 0.344 0.345 0.345 
资本 控制 (0 ~ 15; 15 最 独立 ) 6.030 5.150 4.244 2.207 
内 阁 重 心 (0 ~ 5; 5 最 独立 ) 2.788 2.934 3.017 2.873 
选举 0.286 0.357 0.298 0.271 
政府 党 派 数 量 2.035 1.832 2.100 2.255 
被 控制 的 政府 党 派 席 位 占 比 47.628 48.546 49.578 53:252 
Bets: > fÈ Fle X KO fe EY eG GDP 3.479 3.801 4.504 5.063 
出 口 至 欧盟 的 制造 业 占 GDP 的 百分比 9.155 9.771 11.649 12.042 
a BES) ci GDP 的 百分比 Cie 0.039 0.153 0.142 0.548 


表 4-3 ”主要 变量 间 的 相关 系数 


4) | FDI- | Tr bal 通 
DM | chg BEE RK 
kd 
EE a a a a a 
变异 系数 | T T ee ee o 
GDP 增长 率 
失业 率 
经 常 账户 余额 
贸易 条 件 差异 |- | 一 | 一 | 下 一 下 一 
ERDHE EE 
seen iN le HEEE 
Pail RESET oajou) oar | | | | || | | 
政府 党 派 席位 | 
HORT SE RCL | 
中 央 银 行 独立 性 0.04 | -0.02 | -0.11 
资本 控制 -二 一 
出 口 至 德国 马 i 
克 区 的 制造 业 占 .0 0.04 5 
GDP 的 百分比 
en le lo mlb | 
制造 业 占 GDP 的 | -0.20 | -0.33 | -0.01 0.06 -0.08 | -0.14 
百分比 
ee [ || o| o0 [of] vn orfon [ou] osef oT osf re 
占 GD 的 上 分 比 | - 
通胀 -021 -0.51 |-0.43 | 0.16 |1.00 


欧洲 货币 政治 分 析 : 统计 评估 


统计 分 析 使 用 表 4-1 中 的 两 个 指标 作为 因 变量 。 年 贬值 率 是 汇率 政策 的 广泛 趋势 的 一 个 较 好 的 指标 ;波动 性 指标 既 衡 量 了 整 
体 贬值 幅度 ， 又 衡量 了 年 中 的 汇率 波动 。 在 任何 情况 下 ， 二 者 紧密 相关 ， 并 可 以 得 到 类 似 的 结果 ; 正如 下 文 所 讨论 的 ， 其 本 身 与 
结果 不 同 的 地 方才 吸引 人 。 样 本 包括 当前 所 有 欧盟 成 员 国 ， 除 了 德国 这 个 货币 锚 所 在 国 ， 以 及 共享 一 种 货币 的 比利时 和 卢 森 
还 包括 了 挪威 ， 因 为 它 通 常 试图 部 德国 马克 稳定 本 币 ， 没 有 理由 在 事前 就 将 其 剔除 在 样本 之 外 。 样 本 时 间 从 1973 年 年 初 到 1994 
年 年 底 ， 取 年 度 观测 值 。 截 至 1995 年 是 因为 这 时 欧盟 已 明显 处 于 EMU 前 期 ， 其 波动 情况 与 之 前 试图 固定 汇率 完全 不 同 。 上 述 自 
变量 在 本 章 附 录 有 详细 说 明 。 为 了 修正 序列 的 自 相关 和 异 方差 性 ， 使 用 这 些 面板 数据 作 回归 ， 并 显示 了 误差 修正 模型 的 结 


结果 如 表 4-4 和 表 4-5 所 示 。 每 个 表 的 第 一 列 用 上 述 变量 给 出 了 完整 的 模型 。 第 二 个 模型 重新 分 析 数 据 ， 剔 除了 没有 统计 学 
意义 的 自 变 量 。 在 第 三 个 模型 中 ， 从 第 二 个 模型 中 得 到 ， 但 现在 没有 达到 统计 显著 水 平 的 变量 也 被 剔除 。 


表 4-4 结果 〈 因 变量 = 平均 贬值 率 ) 


(1) (2) (3) 
常量 3.660 3.305% 3.633 
( 3.703 ) ( 1.409 ) (1.372) 
滞后 的 GDP 增长 率 -0.742® -0.6479 ~0.672% 
( 0.208 ) ( 0.203 ) ( 0.203 ) 
滞后 的 失业 率 0.029 NA NA 
(0.111 ) 
hs 的 经 常 账户 余额 占 GDP 的 A J i 
百分比 
( 0.177) (0.180 ) (0.179 ) 
贸易 条 件 差异 (相对 德国 ) -0.4242 —0.391 ® 20:378 V 
(0.092 ) (0.093 ) (0.093 ) 
(2È) 
(1) (2) (3) 
工业 相关 性 〈 相 对 德国 ) -2.823 NA NA 
(4.172) 
WEEZE RKE ERM 成 员 国 -0.986 -1.549 -1.486 
(1.115) (0.957 ) (0.950 ) 
内 阁 重 心 0.660 NA NA 
(0.675 ) 
选举 1.258 1.233 NA 
(0.897 ) (0.911 ) 
政府 党 派 席 位 比重 0.042 NA NA 
( 0.040 ) 
政府 党 派 数量 -0.379 NA NA 
(0.374 ) 
中 央 银 行 独立 性 -3.184 NA NA 
( 2.602 ) 
资本 控制 0.951” 1.066” 1.084 
(0.260 ) (0.240 ) (0.239 ) 
oun a ero nese a -0.289 ® -0.257 ® -0.255 ® 
(0.147 ) (0.126 ) (0.125 ) 
贸易 余额 变动 占 GDP 的 百分比 -0.740 ” -0.541 ® -0.547 ® 
( 0.248 ) ( 0.247 ) (0.247 ) 
样本 数 278 313 313 


注 : 括号 里 的 系数 为 标准 误差 。 
全 表示 系数 的 显著 性 水 平 位 于 或 高 于 5g。 


BAS 结果 《 因 变 量 = 变 量 的 相关 系数 ) 


(1) (2) (3) 
常量 2.628® 2.3342 2.304% 
(1.052) (0.755) (0.767) 
滞后 的 GDP 增长 率 -0.121° =0.107® mr a 
(0.055) (0.054) (0.052 
滞后 的 失业 率 -0.011 NA NA 
(0.031) 
oo 余额 占 GDP 的 jade gag geal 
(0.052) (0.051) (0.051) 
( 2 ) 
(1) (2) (3) 
贸易 条 件 差异 (相对 德国 ) -0.044 ® -0.027 NA 
(0.025) (0.025) 
工业 相关 性 (相对 德国 ) 0.278 NA NA 
(1.189) 
蛇 形 浮动 汇率 或 ERM 成 员 国 -1.060 ® -1.103® 1677" 
(0.306) (0.260) (0.266) 
内 阁 重 心 0.473 2 0.498 ® 0.516” 
(0.186) (0.182) (0.183) 
选举 0.269 NA NA 
0.225) 
政府 党 派 席 位 比重 0.002 NA NA 
(0.012) 
政府 党 派 数 量 -0.081 NA NA 
(0.102) 
中 央 银 行 独 立 性 -2.730 ® =2427® ~2567" 
(0.765) (0.784) (0.777) 
资本 控制 0.100 0.144% 0.139 
(0.073) (0.068) (0.069) 
a“. -0.145 ” -0.136 ” -0.130 ® 
(0.040) (0.032) (0.033) 
贸易 余额 变动 占 GDP 的 百分比 -0.188 ” -0.144 -0.149 ® 
(0.067) (0.065) (0.064) 


样本 数 278 305 312 


注 : 括号 里 的 系数 为 标准 误差 。 
@ 表 示 系 数 的 显著 性 水 平 位 于 或 高 于 5%。 
@ 表 示 系 数 的 显著 性 水 平 位 于 或 高 于 10%。 


E 


z 而 易 见 ， 
只 


显 
是 显著 的 ; 只 有 


通过 剔除 ， 结 果 相 当 稳 定 ， 系 数 也 一 样 。 从 表 4-4 开 始 ， 左 边 的 变量 是 年 度 贬 值 率 ， 这 三 个 模型 中 有 六 个 自 变量 
另外 两 个 变量 在 经 过 1~ 2 次 剔除 后 仅仅 接近 显著 。 


三 个 主要 宏观 控制 变量 显然 很 重要 。 经 常 账户 的 状态 、GDP 增 长 和 贸易 条 件 (相对 于 德国 的 ) 都 有 预期 的 符号 ， 显 然 他 们 
对 汇率 有 重大 的 影响 。 


作为 私人 利益 对 汇率 风险 和 价格 竞争 力 担忧 的 表征 ， 这 些 变量 表明 其 在 统计 上 是 显著 的 ， 也 是 符合 预期 的 。 首先， 一 国 对 德 
国 马 克 区 的 制造 业 出 口 占 GDP 份 额 越 大 ， 越 不 可 能 迪 值 。 换 句 话说 ， 一 国 在 商业 上 越 与 德国 融 为 一 体 ， 越 有 可 能 将 其 货币 兄 德 
国 马克 固定 。 这 一 结论 与 前 述 理论 是 一 致 的 ， 即 有 着 同样 利益 的 出 口 导向 的 制造 商 (传递 效应 低 的 ) 和 跨国 公司 ， 都 很 重视 货 
的 稳定 性 。 其 次 ,诸如 由 进口 激增 造成 的 贸易 收 支 恶化 (经常 账 户 余额 控制 ) 与 贬值 密切 相关 。 换 名 话说， 一 国 面临 的 净 进 口 竞 
争 越 大 ， 其 将 本 币 匈 德国 马克 固定 的 可 能 性 就 越 小 。 这 一 结论 不 仅 与 进出 口 竞争 者 由 于 担心 外 国 竞争 而 要 求 贬值 的 观点 相 一 致 ， 
而 且 还 与 更 普遍 的 观点 相 一 致 ， 即 汇率 政策 是 在 考虑 到 对 贸易 和 投资 产生 预期 影响 的 情况 下 制定 的 。 


尝试 完全 从 货币 方面 考虑 的 变量 ， 诸 如 抗 通胀 信誉 或 为 货币 挂钩 而 采用 OCA， 在 任何 情况 下 都 不 显著 。 无 论 是 政府 中 的 党 
派 成 员 、 一 般 政府 强大 和 稳定 ( 占 政府 所 有 席位 的 份额 和 政府 中 党 派 的 数量 ) ， 还 是 央行 的 独立 性 ， 这 些 与 信誉 问题 有 关 的 测度 
指标 都 没有 影响 与 货币 锚 挂钩 的 倾向 。 一 国产 业 结构 与 德国 产业 结构 的 相关 性 、 代 表 OCA 状 态 的 变量 ， 也 不 显著 。 


从 其 他 方面 考虑 的 因素 取得 了 好 坏 参 半 的 结果 。 有 证 据 表 明 ， 加 入 蛇 形 浮动 汇率 体系 或 ERM ， 与 竞 德 国 马克 的 汇率 更 稳定 
有 关 ， 正 如 所 料 ， 但 这 个 变量 没有 达到 统计 上 的 显著 水 平 []。 没 有 证 据 支持 在 选举 年 中 政府 更 倾向 贬值 ， 因 为 结果 并 不 显著 。 有 
一 个 变量 明显 是 显著 的 ， 但 却 与 通常 预期 的 方向 相反 。 资 本 管制 与 更 大 的 贬值 幅度 有 关 ， 远 不 能 有 助 于 维持 况 德 国 马克 的 汇率 。 
尽管 如 此 ， 这 里 同时 存在 一 个 明显 的 问题 ， 因 为 面临 货币 攻击 的 国家 更 有 可 能 实行 资本 管制 。 


表 4-5 用 名 义 汇率 的 变 差 系数 作为 因 变 量 进行 了 同样 的 回归 分 析 并 给 出 结果 四 。 个 人 利益 变量 和 宏观 调控 的 结果 本 质 上 与 之 
前 一 样 : 出 口 至 德国 马克 区 的 制造 品 越 多 ， 贸 易 平 衡 越 能 得 到 改善 ，GDP 增 长 越 快 ， 经 常 账 户 余额 越 大 ， 这 些 都 是 与 波动 性 降 
低 有 关 。 贸 易 条 件 的 改善 只 有 在 一 种 情况 下 显著 。 大 多 数 其 他 变量 与 之 前 一 样 : 与 政府 强大 和 稳定 有 关 的 选举 是 不 显著 的 ， 资 本 
控制 变量 在 与 预期 相反 的 方向 上 是 显著 的 。 到 目前 为 止 ， 结 果 基 本 上 与 前 述 无 异 。 


这 些 结果 和 与 贬值 率 有 关 的 事实 之 间 存 在 三 个 差异 ， 这 些 差异 对 与 信誉 有 关 的 视角 有 多 种 启示 。 根 据 有 关 信 誉 的 论点 ， 一 般 
可 以 预 判 政府 的 党 派 组 成 所 产生 的 重要 影响 : 政府 越 左 ， 货 币 的 不 确定 性 越 少 。 但 中 央 银 行 的 独立 性 却 不 是 如 此 : 它 与 更 低 的 短 
期 波动 性 有 关 。 此 外 ， 蛇 形 浮动 汇率 体系 /EMS 成 员 也 与 更 低 的 波动 性 有 关 。 结 果 表明 ， 这 三 个 因素 都 不 足以 影响 货币 价值 的 长 
期 趋势 一 一 贬值 率 ， 但 的 确 降低 了 汇率 的 波动 性 。 的 确 ， 左 如 政府 使 用 货币 锚 比 右翼 基于 短期 目的 使 用 得 更 多 ; 一 个 独立 的 央 
行 在 短期 内 可 以 比 非 独立 的 央行 更 有 效 地 稳定 汇率 ， 蛇 形 浮动 汇率 体系 /EMS 成 员 增 加 了 一 国 稳定 货币 的 能 力 。 再 次 应 该 注意 的 
是 ， 这 些 变量 降低 了 短期 波动 性 ， 但 没有 倾向 自身 的 贬值 ， 并 且 也 不 明确 支持 OCA 或 有 关 信 誉 的 论点 。 


对 大 部 分 回归 系数 的 大 量 解释 是 相对 简单 的 。 那 些 与 年 平均 贬值 率 有 关 的 系数 比 变 差 系 数 更 容易 解释 。 在 表 4-4 第 三 列 ， 把 
变量 表示 为 百分比 〈 占 GDP 比 重 或 变化 率 ) 就 很 容易 理解 。GDP 增 长 率 每 提高 1%， 经 常 账户 占 GDP 的 比重 和 相对 于 德国 的 贸易 
条 件 和 本 币 对 德国 马克 的 年 贬值 率 就 分 别 减少 0.672%、0.3949% 和 0.3789%。 同 样 ， 至 德国 马克 区 的 制造 业 出 口 占 GDP 的 份额 和 
贸易 平衡 每 增长 1%， 贬 值 率 将 分 别 下 降 0.5479%6 和 下 降 0.255%。 这 些 都 是 相当 可 观 的 数字 。 


在 15 级 的 衡量 标准 下 ， 资 本 管制 每 提高 1%， 贬 值 率 就 会 上 升 1.0849%。 这 意味 着 其 本 身 及 其 范围 都 非常 小 ;分 析 它 的 一 个 思 
路 是 ， 挪 威 和 希腊 之 间 的 差异 大 致 相当 于 3 级 ， 贬 值 率 每 年 会 提高 3.2529。 


但 不 能 如 此 直接 地 评估 自 变 量 对 变 差 系数 的 影响 。 从 自 变 量 1 个 标准 差 的 变化 如 何 影响 波动 性 的 衡量 可 以 看 到 其 重要 意义 
(其 他 所 有 变量 取 均 值 ) 。 例 如 ， 通 过 这 一 方法 ， 滞 后 的 GDP 增 长 率 或 滞后 的 经 常 账户 每 增加 1 个 标准 差 ， 变 差 系 数 就 分 别 减少 
11.79% 和 16.39%。 至 德国 马克 区 的 制造 业 出 口 或 贸易 平衡 每 增加 1 个 标准 差 ， 会 导致 波动 性 分 别 降低 14.1% 和 17.1%， 而 央行 独立 
性 每 提高 1 个 标准 差 ， 变 差 系数 则 下 降 15.1%。 上 此外， 内阁 重心 向 右 移动 或 资本 管制 增加 1 个 标准 差 ， 波 动 率 就 会 分 别提 高 13.69% 
和 14.8%。 


这 里 呈现 的 主要 结果 相当 有 力 。 吻 除 极 值 后 ， 人 荷兰 和 奥地利 在 一 端 ， 希 腊 和 和 葡萄 牙 在 另 一 端 ， 剩 下 的 结果 基本 完整 。 这 的 确 
降低 了 几 个 变量 的 显著 水 平 ， 这 并 不 奇怪 ， 因 为 它 删 除了 近 1/3 的 观测 值 ， 但 主要 的 自 变量 仍然 很 重要 。 当 国家 一 个 接 一 个 被 易 
除 掉 ， 结 果 就 不 受 干扰 了 。 增 加 固定 年 份 效 应 只 会 使 结果 更 强 ; 增加 固定 国家 效应 则 影响 很 小 ， 尽 管 (也 不 奇怪 ) 它 可 以 减少 一 
部 分 系数 的 大 小 。 

多 种 实证 模型 的 评 佑 都 没有 影响 主要 结论 一 关于 对 部 门 因素 的 考虑 。 对 欧盟 整体 〈 而 不 是 只 对 德国 马克 区 ) 的 制造 业 出 
口 提供 了 本 质 上 相同 的 结果 。 将 财政 赤字 (滞后 或 同步 ) 包含 在 内 能 让 大 多 数 其 他 变量 更 显著 ， 其 系数 更 大 J。 财政 赤字 本 身 是 
显著 的 ， 且 与 更 大 的 贬值 幅度 有 关 。 


结论 可 以 概括 如 下 。 


FE 汇率 。 具 体 来 说 ， 至 德国 马克 区 
AA) ， 贬 值 速度 越 慢 ， 货 币 波动 越 小 。 


证据 和 观点 是 一 致 的 ， 即 面临 汇率 风险 的 生产 商 偏好 固定 汇率 ， 而 担心 价格 竞争 力 的 贸易 品 生产 商 偏好 弹性 
(德国 、 比 利 时 、 荷 兰 、 卢 森 堡 的 制造 业 出 口 越 重 要 我 们 认为 与 几乎 没有 传递 能 力 的 专业 出 口 商 丰 
此 外 ， 在 控制 经 常 账户 的 条 件 下 ， 净 进口 竞争 加 剧 ， 贬 值 速度 和 波动 性 显著 提高 。 


o e 基本 面 的 变量 ， 例 如 经 常 账户 平衡 、GDP 增 长 、 相 对 于 货币 锚 国 家 的 贸易 条 件 都 大 大 降低 了 贬值 速 
REAL ABUZZ) o 


.用 于 捕获 倾向 固定 汇率 以 获得 抗 通胀 信誉 的 变量 几乎 不 显著 。 唯 一 的 例外 是 ， 左 辟 政 党 更 有 可 能 在 短期 内 保持 货币 稳定 ， 


有 党 派 差异 。 是 否 适 合作 为 OCR 成 员 的 测度 变量 也 不 显著 。 可 以 肯定 的 是 ， 衡 量 抗 通胀 信誉 需求 的 难度 意味 着 这 不 是 决定 性 的 证 据 。 尽 管 如 
此 ， 如 果 不 能 剔除 信誉 的 动机 ， 这 里 很 难得 到 支持 的 证 据 。 


关于 私人 利益 的 作用 ， 结 果 是 符合 预期 的 。 至 德国 及 其 紧密 伙伴 国 的 制造 业 出 口 规模 越 大 ， 就 越 需要 固定 汇率 ; 净 进 口 竞争 
的 加 剧 刺激 了 贬值 。 这 两 个 结果 提供 了 对 汇率 政策 影响 私人 分 配 利益 的 粗略 评估 ， 这 里 指 的 是 复杂 产品 的 出 口 商 和 进口 竞争 者 。 


[0] 蛇 形 浮动 汇率 /ERM 变 量 与 制造 业 出 口 是 中 度 相 关 〈0.39) ， 然 而 ， 这 可 能 会 有 一 些 共 线性 问题 。 

四 这 里 的 回归 不 像 在 表 4-1 中 ， 相 关 的 时 间 周 期 是 一 年 ， 这 是 货币 价值 的 标准 差 (月度 ) 的 年 度 平均 值 。 

[3] 毫 不 奇怪 的 是 ， 它 确实 使 经 常 账 户 不 显著 ; 它 也 使 央行 独立 性 显著 〈 但 再 次 提醒 ， 不 是 给 予 信誉 账户 预期 的 方向 ) 。 对 GDP 
增长 率 使 用 HP 滤波 周期 波动 对 结果 没有 影响 。 


EMU 之 后 : 扩张 与 危机 


欧元 的 创立 只 是 较 长 轨迹 中 的 一 小 点 ， 其 最 终 的 目标 是 让 几乎 所 有 欧盟 成 员 国 (除了 那些 不 允许 选择 的 国家 ) 采用 共同 货 
币 。 这 给 欧盟 带 来 了 新 鲜 的 血液 ， 这 些 计划 加 入 欧盟 的 国家 主要 分 配 在 中 欧 和 东欧 ， 实 际 追 求 的 是 各 种 不 同 的 汇率 政策 ， 却 面临 
着 采取 适当 汇率 政策 的 挑战 。 一 些 国家 一 直 积极 要 求 加 入 欧元 区 ， 有 几 个 已 经 成 为 欧元 区 成 员 (2007 年 斯 洛 文 尼 亚 、2008 年 塞 
浦 路 斯 和 马耳他 、2009 年 斯 洛 伐 克 、2011 年 爱沙尼亚 、2014 年 拉脱维亚 、2015 年 立陶宛 ) 。 在 准备 阶段 ， 一 批 国家 已 出 台 相 关 
规定 ， 将 其 本 币 或 多 或 少 与 欧元 区 挂钩 。 其 他 国家 似乎 并 不 急于 加 入 欧元 区 ， 甚 至 也 不 急于 将 其 本 币 与 欧元 固定 。 笔 者 (与 
David Leblang、Neven Valev 一 起 ) 已 经 解决 了 这 个 有 趣 的 问题 ， 方 法 与 这 里 使 用 的 类 似 ， 且 结果 非常 符合 本 书 提出 的 判 

断 [1]。 在 接 下 来 的 十 年 中 ， 欧 元 区 内 外 的 国家 需要 确定 的 是 其 采用 欧元 或 与 欧元 挂 钧 的 政策 取向 。 


而 欧元 区 成 员 国 面临 着 更 直接 的 问题 。 欧 元 创立 的 早期 是 平静 的 ， 但 一 旦 面临 始 于 2007 年 的 经 济 大 衰退 ， 环 境 就 困难 得 
多 ， 一 些 观 察 家 甚至 预计 欧元 区 将 解散 。 对 欧元 危机 不 同 阶段 的 完整 分 析 超 出 了 本 书 的 范围 ， 尽 管 如 此 ， 对 危机 及 其 过 程 如 何 反 


映 利益 因素 进行 描述 ， 对 于 本 书 的 分 析 仍 是 有 价值 的 。 
在 介绍 欧元 的 时 候 ， 大 多 数 观 察 家 很 清楚 ， 至 少 有 三 个 关键 问题 尚未 解决 。 正 由 于 此 ， 才 导致 了 这 场 危机 。 


像 任何 货币 联盟 一 样 ，EMU 面 临 的 第 一 个 问题 ， 就 是 成 员 国 宏观 经 济 环境 的 潜在 差异 。 至 21 世 纪 初 ， 在 增长 相对 缓慢 的 北 
欧 国家 和 快速 增长 的 南欧 经 济 体 之 间 出 现 了 一 个 明显 分 歧 。 德 国 和 西班牙 是 最 重要 的 例子 ， 也 是 这 一 现象 在 南北 欧 的 代表 。 简 而 
言 之 ， 德 国 经 济 停滞 不 前 ， 而 西班牙 却 增长 迅速 。 这 意味 着 ， 德 国 的 通胀 率 达到 或 接近 零 ， 而 西班牙 的 价格 增长 却 更 迅速 。 
1998~2007 年 ， 德 国 每 年 平均 通胀 率 仪 为 1.5%， 而 西班牙 平均 为 3.2%。 这 似乎 是 一 个 很 小 的 差别 ， 但 近 10 年 一 直 在 加 剧 ， 从 而 
导致 了 价格 上 的 明显 差异 。 


同时 ， 由 于 统一 后 进行 了 10 年 的 工资 限制 和 紧缩 ， 德 国 重 回 传统 的 出 口 导向 地 位 ， 制 造 业 极 具 竞 争 力 。 相 比 之 下 ， 西 班 牙 


经 济 蓬勃 发 展 ， 工 资 稳 步 上 升 。 所 以 1998~2007 年 ， 德 国 单位 劳动 力 成 本 实际 下 降 了 3.99%， 而 西班牙 则 上 升 了 30.49% 占 。 这 些 
趋势 如 表 4-6、 图 4-1 和 表 4-2 所 示 ， 显 示 了 德国 和 西班牙 以 及 其 他 欧元 区 外 围 国家 : 希腊 、 爱 尔 兰 、 意 大 利和 和 葡萄牙 的 单位 劳动 
力 成 本 和 实际 汇率 的 变迁 (当然 ， 由 于 整个 欧元 区 的 名 义 汇率 是 相同 的 ， 在 这 种 情况 下 ， 实 际 汇率 只 是 经 过 简单 加 权 计 算得 到 ， 
即 根据 他 国 市 场 相 对 本 国 的 重要 程度 来 获得 相对 单位 劳动 成 本 的 权重 ) 。 


表 4-6 ”德国 和 欧元 区 外 围 国 家 的 单位 劳动 力 成 本 、 实 际 有 效 汇 率 和 经 常 账户 余额 (1998~20124) 


年 份 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2000 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 


年 份 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 


德国 
100 
100.9 
101.0 
100.9 
101.2 
102.0 
101.1 
100.0 
97.6 
96.1 
98.1 
104.7 
102.7 
104.0 


德国 
100.0 
97.3 
91.1 
89.4 
89.6 
81.7 
82.0 
79.4 
76.8 
Wet 
75.6 
78.2 
74.8 
74.9 


西班牙 
100 
102.0 
104.7 
107.9 
111:2 
114.5 
LU 
121.7 
125.5 
130.5 
137.6 
139.3 
136.5 
133.8 


西班牙 
100.0 
98.9 
96.4 
97.7 
99.7 
104.7 
107.0 
109.2 
111.7 
115.8 
120.4 
119.0 
114.2 
111.6 


a) 单位 劳动 成 本 
爱尔兰 
100 
101.7 
111.5 
T 
119.5 
126.7 
132.0 
139.4 
144.8 
149.7 
157.0 
146.6 
136.6 
132.6 

b) 实际 有 效 汇率 
爱尔兰 
100 

96.2 
90.5 
94.1 
95.8 
105.3 
111.4 
114.9 
117.8 
123.5 
132.1 
124.0 
112.3 
107.8 


意大利 
100 
101.4 
100.9 
103.9 
107.5 
112:1 
13:7 
116.7 
118.6 
120.7 
125.4 
130.9 
130.3 
131.2 


意大利 
100 
97.8 
92.2 
93:2 
96.5 
104.5 
107.7 
107.8 
109.2 
110.4 
113.2 
W132 
111.6 
viis 


葡萄 牙 
100 

102.9 
107.6 
111.4 
114.8 
118.8 
119.8 
124.2 
125.0 
126.0 
129.8 
133.0 
131.2 
130.0 


葡萄 牙 
100 
99.8 
99.4 
101.2 
103.2 
108.6 
109.5 
111.4 
110.8 
110.8 
112.0 
112.6 
109.6 
108.4 


希腊 
100 
104.2 
105.7 
105.7 
115.4 
116.7 
118.2 
122.4 
121.9 
124.8 
124.2 
137.3 
138.5 
134.5 


希腊 
100 
101.6 

94.9 

92.2 
101.4 
104.7 
107.5 
108.1 
105.9 
106.8 
109.2 
113.1 
101.0 
107.9 


c) 经 常 账户 余额 占 GDP 的 百分比 (% ) 


葡萄 牙 希腊 


意大利 


| 


4 


Ri 


年 份 
1998 
1999 
2000 
2001 


NA 
NA 
-6 


-10 
-10 


-3 


2002 
2003 
2004 
2005 


-10 
-11 
-10 
-13 
-11 
-11 


-3 


a) 


i 
-14 
Ei 
-11 
10 
NA 


-10 


-2 


-4 


-1 


150 
110 
90 


(H) 
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2007 
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2010 
2011 
2012 


德国 和 欧洲 外 围 国家 的 单位 劳工 成 本 (1998~2011 年 ) 


图 4-1 
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图 41 ( 续 ) 


在 此 期 间 的 大 部 分 时 间 里 ， 欧 洲 央 行 的 主要 利率 是 3% 左 右 。 这 意味 着 德国 的 实际 利率 约 为 2%， 而 西班牙 则 为 轻微 的 负 利 
率 。 由 于 价格 和 两 国 收入 趋势 的 差异 ， 借 贷 对 于 西班牙 人 普遍 具有 吸引 力 。 与 此 同时 ， 人 德国 的 传统 高 储蓄 率 正 随 着 老龄 化 和 贸易 
顺差 的 积累 在 进一步 提高 。 结 果 是 ， 大 量 资金 从 北欧 流动 到 欧元 区 外 围 。 资 本 从 北欧 的 盈余 国 流动 至 欧元 区 外 围 的 赤字 国 ， 加 强 
了 宏观 经 济 分 化 。 负 债 消费 的 繁荣 提高 了 工资 和 物价 ， 扩 大 了 两 个 地 区 之 间 的 分 歧 。 分 歧 的 一 个 标志 是 各 国 的 实际 有 效 汇率 

(REER) 趋势 : 1998~2008 年 ， 德 国 的 REER 下 降 了 近 25% ， 尽 管 西班牙 的 实际 汇率 ( 即 ， 考 虑 到 当地 的 劳动 力 成 本 及 其 出 口 结 
构 ) 上 涨 了 20% 以 上 ( 见 表 4-6a 和 表 4-6b， 以 及 图 4-2) 。 所 以 ， 试 图 对 欧元 区 内 不 同 地 区 设计 出 一 个 共同 的 汇率 政策 ， 导 致 了 
资本 流动 和 经 济 增长 的 失衡 模式 。 
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图 4-2 ”德国 和 欧洲 外 围 国家 的 实际 有 效 汇率 (1998~2011 年 ) 
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图 4-2 (&) 


这 几乎 立即 反映 在 借贷 双方 〈 欧 洲 北部 和 外 围 国家 ) 的 经 常 账 户 赤 字 上 。 随 着 经 济 蓬勃 发 展 ， 来 自 北欧 的 资本 大 量 涌 入 ， 造 
成 了 外 围 国家 巨大 的 贸易 和 经 常 账 户 赤字 。 表 4-6c 和 图 4-3 显 示 了 宏观 经 济 失衡 的 程度 。1998 年 ， 西 班 牙 和 德国 只 有 很 小 的 约 占 
GDP 1% 的 经 常 账户 赤字 ; 意大利 和 爱尔兰 是 公 余 。 到 2008 年 ， 德 国 的 经 常 账户 名 余 是 GDP 的 6%; 而 西班牙 、 爱 尔 兰 和 意大利 


的 赤字 则 分 别 达到 10%、69% 和 3%。 简 而 言 之 ， 德 国 的 顺差 被 用 于 欧元 区 外 围 国家 的 赤字 融资 D]。 
第 二 个 主要 问题 是 ， 欧 元 区 的 创建 很 快 导 致 了 一 个 覆盖 整个 欧元 区 的 紧密 一 体 化 的 金融 市 场 形成 ， 但 银行 监管 却 仍 是 分 


的 ， 掌 握 在 各 国政 府 手中 。 这 使 得 银行 利用 监管 差异 去 寻求 高 收益 和 高 风险 的 贷款 ， 也 由 于 谁 将 最 终 负责 任何 可 能 出 现 的 银行 问 
题 而 产生 了 巨大 的 不 确定 性 。 


意大利 


ST 


图 4-3 ”德国 和 欧洲 外 围 国家 的 经 常 账户 余额 (1998~2012 年 ) 


资料 来 源 : 图 4-1~ 图 4-3 资 料 来 源 于 表 4-6~ 表 4-8， 改 编 自 欧盟 统计 局 
(Eurostat) , http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do? 
tab=tableéinit=1 éplugin=0élanguage=enépcode=tsdec330 (accessed March 6, 2013) . 


第 三 个 问题 是 ,许多 市 场 参与 者 预期 ， 如 果 某 一 欧元 区 成 员 国 确实 出 现 财政 困 难 ， 其 他 成 员 国 将 被 迫 对 其 进行 保护 。 尽 管 欧 
元 区 和 各 国政 府 试 着 坚持 不 会 救助 ， 市 场 仍 普遍 持 有 这 一 观点 。 国 际 和 地 区 经 验 告 诉 市 场 参 与 者 : 如 果 不 救 助 ， 一 国 的 大 型 金融 
危机 可 能 危及 整个 欧元 区 ， 并 迫使 其 他 国家 介入 。 因 为 有 救助 的 预期 ， 市 场 参与 者 不 需要 担心 与 单个 国家 财政 状况 恶化 的 风险 。 
这 些 期 望 导 致 在 欧元 创设 后 ， 所 有 欧元 区 国家 主权 债务 息 差 急 剧 下 降 。 如 图 4-4 所 示 ， 近 10 年 来 ， 每 一 个 欧元 区 政府 借贷 的 成 本 


大 致 相当 于 计 入 德国 的 利率 。 当 然 ， 这 也 鼓励 了 欧元 区 外 围 国家 的 主权 债务 。 并 非 所 有 国家 都 会 利用 这 点 ， 例 如 西班牙 和 爱尔兰 
几乎 没有 公共 债务 ， 但 一 些 以 希腊 为 首 的 国家 就 是 这 么 做 的 。 
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图 4-4 ”欧元 区 主权 债务 息 差 (1993~2011 年 ) 


资料 来 源 : Chinn and Frieden. 


在 任何 情况 下 ， 这 三 个 问题 聚集 在 一 起 ， 使 欧元 区 接近 骨 溃 。 从 欧洲 北部 到 外 围 大 规模 的 资本 流动 ， 导 致 外 围 国家 的 繁荣 ， 
继而 引起 泡沫 。2007~2008 年 危机 爆发 ， 这 个 泡沫 也 破灭 了 。 结 果 ， 在 整个 欧元 区 ， 金 融 机 构 持 有 了 数 万 亿 欧元 的 问题 资产 。 
由 于 大 量 贷款 以 当地 银行 为 中 介 ， 实 际 形成 了 投资 者 分 配 在 债权 人 (北部 ) 国家、 金融 机 构 分 配 在 债务 人 (外围 ) 国家 这 样 的 格 
局 。 外 围 政府 发 现 他 们 被 迫 用 巨大 的 代价 救助 其 无 流动 性 或 破产 的 银行 。 


欧元 区 外 围 国家 所 从 的 债务 无 法 偿还 给 北欧 债权 人 ， 结 果 导 致 了 欧元 区 债务 危机 。 这 场 危机 的 成 因 多 样 ， 令 人 着 迷 并 值得 讨 
论 ， 但 对 于 我 们 的 目的 ， 即 与 汇率 政策 的 相关 性 ， 值 得 特别 注意 的 是 ， 问 题 的 根源 很 大 程度 上 在 于 个 别 欧元 区 成 员 国 政府 无 力 控 
制 本 国 汇率 。 如 果 发 生 在 1992~ 1993 年 ， 外 围 国家 政府 有 能 力 使 本 币 贬 值 ， 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 能 更 快 地 从 危机 中 复苏 ， 这 有 
利于 债务 人 和 债权 人 的 利益 。 但 现实 没有 这 个 选项 ， 这 场 危 机 拖延 了 数 年 。 


正如 欧洲 货币 一 体 化 的 一 般 过 程 一 样 ， 欧 元 区 债务 危机 的 最 终 解决 方案 证 明 ，OCA 和 其 他 相关 因素 实际 上 与 其 进程 无 天 。 
欧元 的 创立 和 防御 是 复杂 的 政治 力量 (可 以 肯定 的 是 由 经 济 环境 所 影响 的 ) 斗争 的 结果 。 而 对 欧元 危机 一 个 完整 的 政治 经 济 学 分 
析 已 经 超出 了 本 章 的 范围 ， 解 释 货 币 一 体 化 时 所 讨论 的 各 种 因素 显然 产生 了 效果 。 那 些 急 于 鼓励 持续 的 经 济 一 体 化 的 外 围 国家 为 
了 继续 留 在 欧元 区 ， 愿 意 承受 其 经 济 进行 严重 紧缩 措施 的 后 果 。 反 对 者 主要 分 配 在 缺乏 竞争 力 、 非 贸易 品 (尤其 是 公共 ) 部 门 
中 ， 他 们 试图 停止 或 修改 该 调整 过 程 ， 有 时 还 鼓励 退出 欧元 区 ， 但 其 势力 处 于 下 风 。 


欧元 区 危机 的 起 源 和 过 程 表 明 ， 多 种 因素 影响 着 欧洲 货币 一 体 化 的 进程 。 通 常 的 货币 一 体 化 和 近期 的 EMU 是 广义 上 欧洲 一 
体 化 进程 的 核心 。 欧 盟 内 部 的 讨价还价 和 国内 政治 因素 ， 远 远 超出 了 完全 的 货币 问题 ， 对 一 体 化 进程 产生 了 深刻 影响 。 也 许 最 重 
要 的 非 货币 因素 是 ， 大 家 普遍 认为 ， 加 入 欧元 区 是 未 来 在 欧盟 发 出 成 熟 声 音 的 一 个 先决 条 件 。 随 着 欧元 区 逐渐 成 为 欧盟 的 核心 ， 
出 现 了 一 个 普遍 认 知 ， 即 不 在 欧元 区 的 国家 将 被 排除 在 各 种 事务 的 决策 之 外 。 那 些 对 欧洲 内 部 和 跨国 事务 有 强烈 意见 的 欧洲 国 
家 ， 加 入 欧元 区 可 能 是 其 无 所 谓 货 币 问 题 的 关键 原因 。 许 多 陷入 困境 的 欧元 区 债务 国 (包括 当时 不 在 欧元 区 的 一 些 欧洲 外 围 国 


家 ) 普遍 认为 ， 被 排除 在 欧元 区 之 外 将 导致 欧盟 基金 的 损失 。 所 以 ， 毫 无 疑问 ， 这 里 讨论 的 各 种 分 配 的 因素 只 是 欧洲 货币 一 体 化 
完整 故事 的 一 部 分 。 


尽管 如 此 ， 任 何 对 导致 欧元 创立 (及 其 创立 后 的 管理 ) 进程 的 解释 都 应 该 把 这 里 探讨 的 政治 经 济 学 因素 考虑 进去 。 欧 盟 成 员 
国 对 蛇 形 浮动 汇率 、EMS 和 和 EMU 的 政策 取向 有 显著 差异 。 社 会 经 济 利益 群体 在 这 些 差异 的 形成 过 程 中 ， 以 及 在 因此 更 多 层面 的 
货币 一 体 化 进程 中 起 到 了 重要 作用 。 


在 对 汇率 政策 更 广泛 的 政治 分 析 的 背景 下 ， 一 些 在 欧洲 其 他 时 代 处 于 重要 地 位 的 相同 因素 尤其 相关 。 那 些 有 着 重要 跨 境 经 济 
利益 、 对 维持 或 加 深 经 济 一 体 化 有 所 疑虑 的 经 济 主 体 ， 特 别 偏好 固定 汇率 ， 并 最 终 偏好 共同 货币 。 而 那些 担心 进出 口 竞争 和 汇率 
政策 独立 性 的 丧失 会 影响 国内 环境 和 实际 汇率 的 经 济 群体 ， 尤 其 对 固定 汇率 和 欧元 持 以 谨慎 态度 。 当 然 ， 这 让 人 联想 到 美国 金 本 
位 的 政治 经 济 学 ， 它 表 明了 笔者 观点 的 有 效 性 ， 即 关于 在 汇率 政策 的 政治 学 中 政策 偏好 的 一 般 来 源 。 


[1] Frieden, Leblang, and Valev, 2010. 

[2] 数据 来 源 于 欧盟 统计 局 (Eurostat) , http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do? 
tab=table&init=1&plugin=0&language=en&pcode=tsdec330 (2013 年 3 月 6 日 登录 ) 。 

3] 应 该 注意 的 是 ， 与 主要 观点 相反 ， 这 些 贷款 的 绝 大 多 数 去 向 是 私人 借款 者 。 在 这 一 时 期 ， 和 希腊 和 葡萄 牙 是 唯一 政府 有 大 量 预 
算 杰 字 的 外 围 国家 (葡萄牙 预算 程度 较 低 ) 。 西 班 牙 的 巨额 赤字 几乎 完全 到 了 私人 金融 部 门 ， 借 贷 至 该 国 繁荣 的 房地产 市 场 。 


从 屿 形 浮动 汇率 到 欧元 以 及 未 来 


自 欧洲 一 体 化 开始 以 来 ， 汇 率 政策 就 是 其 核心 。 在 某 些 方面 ， 欧 盟 的 汇率 政治 学 体现 了 开放 经 济 中 国内 政治 经 济 学 所 面临 的 
鲜明 现实 。 欧 盟 成 员 国 面临 着 最 简 形 式 的 三 难 选择 : 由 于 已 决定 金融 一 体 化 ， 他 们 不 得 不 放弃 其 货币 自主 权 或 允许 其 汇率 互相 波 
动 。 后 者 的 选择 可 能 从 根本 上 威胁 到 欧洲 单一 市 场 : 一 些 成 员 国 怎 么 可 能 允许 他 国 利 用 几 值 的 货币 以 获得 竞争 优势 ? 不 过 ,前 者 
的 选择 一 一 为 了 一 个 共同 的 货币 ， 则 需要 一 系列 大 规模 的 政治 斗争 ， 且 几乎 可 以 肯定 的 是 ， 这 场 斗争 不 仅 没有 结束 ， 还 把 本 国 
和 地 区 政治 经 济 学 的 方方面面 都 吸引 到 冲突 中 来 。 


附录 ”解释 变量 的 定义 和 来 源 


AMD 


即 内 阁 的 党 派 组 成 ， 由 意识 形态 的 分 数 加 权 所 得 ， 采 用 的 标准 由 Geoffrey Garrett 所 创 。 至 1991 年 的 数据 由 Geoffrey 
Garrett 提 供 ; 最 新 数据 来 自 《 欧 洲 政治 研究 》 (European Journal of Political Research) (EJPR 28: 277~289, 1995; 
EJPR 26: 241~246，1994; EJPR 24: 419~423，1993; 其 他 数据 来 自 EJPR，1991，1992) 。 


资本 管制 


资本 管制 的 测度 指标 由 Dennis Quinn (1997) 所 创 ， 他 用 15 分 级 别 来 测度 “开放 ” ， 本 书 采用 倒序 ， 即 数字 越 大 ， 资 本 管 
制 越 多 。 


数据 来 自作 者 。 


中 央 银 行 独立 性 


央行 独立 性 的 一 个 指数 ， 波 动 范围 从 0 (独立 ) 到 1 (最 独立 ) 。 


数据 来 自 Cukierman，Webb，and Neyapti, 1992, 


贸易 平衡 占 GDP 比 重 变动 


与 前 一 年 相 比 ， 贸 易 平衡 变动 的 百分比 。 


根据 IMF 各 年 的 《国际 金融 统计 年 报 》 (International Financial Statistics Yearbook) 的 贸易 平衡 数据 和 GDP 数 据 计算 所 


~、 


=} 
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贸易 条 件 (相对 于 德国 ) 的 差异 
相对 于 德国 ， 过 去 一 年 中 贸易 条 件 的 百分比 变化 。 这 一 数字 的 增加 意味 着 德国 的 贸易 条 件 相 对 于 本 国 出 现 改善 。 
数据 来 自 IMF《 国 际 金 融 统计 年 报 》1996 年 。 
每 年 选举 的 次 数 (一 般 是 1 或 0) 。 
数据 来 自 Mackie and Rose，1991; 各 年 的 《国家 选举 》 (National Elections) ; 


《欧洲 政治 研究 》 (EJPR 28: 277~289, 1995; EJPR 26: 241~246，1994; EJPR 24: 419~423, 1993; 其 他 数据 来 自 
EJPR 1974~1988) 。 


与 德国 的 工业 相关 性 


在 ISIC 1 位 和 2 位 分 类 法 下 ， 比 较 制 造 业 (ISIC 代 码 3) 对 GDP 的 贡献 百分比 的 相关 系数 。 因 为 产业 结构 变化 缓慢 ， 只 需 计 算 
1970 年 、1980 年 和 1990 年 的 相关 系数 。 


数据 来 自 经济 合 作 与 发 展 群体 (OECD) 各 年 的 《工业 结构 统计 》 (Industrial Structure Statistics) 。OECD 缺 失 的 数 
据 ， 来 自 联合 国 各 年 的 《工业 统计 年 报 》 (Yearbook of Industrial Statistics) 。 


灌 后 的 经 常 账户 占 GDP 比 重 

经 常 项 目 平 衡 占 GDP 比 重 ， 灌 后 1 年 。 

数据 来 自 OECD 各 年 的 《经 济 展望 》 (Economic Outlook) 。 
滞后 的 GDP 增 长 率 

GDP 增 长 率 ， 滞 后 1 年 。 


1971~1979 年 的 数据 来 自 《欧洲 经 济 调查 》 (Economic Survey of Europe) ，1984~1985; 1980~1993 年 的 数据 来 自 
OECD， 历 史 研究 : 1960~1993。 


iA ALS 
劳动 力 未 就 业 的 百分比 ， 灌 后 1 年 。 


数据 来 自 OECD 主 要 经 济 指标 ， 历 史 研 究 : 价格 、 劳 动力 和 工资 ，1962~1991 年 ; OECD《 经 济 展望 》，1995 (vol.58) ; 
OECD 主要 经 济 指标 ， 历 史 研究 : 1960~1979; 《欧洲 经 济 调查 》，1984~1985。 


至 德国 马克 区 的 制造 业 出 口 占 GDP 比 重 

出 口 到 德国 、 比 利 时 、 卢 森 堡 和 荷兰 等 国 的 制 成 品 的 价值 (SITC 码 6~8) 占 GDP 的 百分比 。 

数据 来 自 联合 国 各 年 的 《国际 贸易 统计 年 报 》 (Yearbook of International Trade Statistics) 。 
蛇 形 浮动 汇率 体系 或 ERM 的 成 员 

如 果 一 国 是 蛇 形 浮动 汇率 体系 或 ERM 的 成 员 ， 则 二 分 变量 为 1， 否 则 为 0， 

数据 来 自 各 年 的 《BIS 年 报 》 (the BIS Annual Reports) 。 
政府 党 派 数 

政府 中 有 多 少 党 派 。 

该 指标 创建 于 Powell and Whitten，1993; 最 新 数据 采用 各 年 的 《欧洲 政治 研究 》。 
政府 党 派 控 制 的 席位 比重 

在 时 间 t 进 行 选举 ， 获 得 成 功 的 政党 在 议会 中 所 占 席位 的 比重 (t 表 示 当 前 的 观测 时 间 ) 。 


该 指标 创建 于 Powell and Whitten，1993; 最 新 数据 采用 各 年 的 《欧洲 政治 研究 》。 
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第 ?5 章 ”拉丁 美沙 


的 汇率 政策 (1970~2010 年 ) 


拉美 国家 几乎 经 历 了 众人 所 知 的 所 有 汇率 政策 。 实 际 上 ， 一 些 拉美 国家 还 经 历 了 大 量 的 政权 更 和 迭 。 自 19 世 纪 20 年 代 从 西 班 
牙 和 和 葡萄牙 手中 独立 ， 拉 美 就 始终 是 宏观 经 济 不 稳定 的 温床 ， 它 有 当时 发 展 中 国家 中 最 大 的 债务 国 ， 不 久 后 发 展 中 国家 违约 的 第 
一 波 也 发 生 在 该 地 区 。19 世 纪 末 20 世 纪 初 ， 拉 美的 货币 制度 经 历 了 金本位 和 其 他 蔡 代 性 货币 制度 的 变迁 ， 受 到 了 广泛 关注 。 在 
过 去 30 年 里 ， 拉 美 经 历 了 当代 几 场 最 重要 的 货币 危机 ， 以 及 各 种 汇率 政策 的 实践 ， 包 括 几 个 国家 使 用 美元 作为 法 定货 币 。 这 一 
切 使 拉美 成 为 一 个 可 用 于 汇率 政策 政治 经 济 学 研究 的 可 靠 对 象 。 


汇率 政策 也 是 拉美 经 济 和 政治 的 核心 。 从 金本位 时 代 至 今 ， 拉 美国 家 始终 面临 着 重大 的 决策 问题 ， 即 如 何 根据 国际 经 济 环境 
决定 采取 何 种 汇率 政策 。 常 常 因为 汇率 政策 引起 激烈 的 国内 斗争 。 一 般 而 言 ， 曾 采取 过 的 政策 能 够 清晰 地 反映 并 有 力 地 影响 一 国 
政治 经 济 学 的 本 质 。 


本 章 及 第 6 章 将 一 般 理论 方法 应 用 于 拉美 近期 的 实践 。 通 过 聚焦 这 些 国家 社会 中 各 个 方面 的 分 歧 ， 分 析 了 汇率 制度 的 选择 和 


针对 汇率 水 平 的 政策 。 目 标 是 曾 明 拉美 国家 制定 汇率 政策 的 规律 、 特 定 利益 的 重要 性 以 及 选举 压力 。 


除了 拉美 国家 政府 选择 汇率 制度 和 政策 这 些 核 心 问题 外 ， 货 币 危机 的 发 生 频 率 在 拉美 的 政治 经 济 学 史上 扮演 了 相当 重要 的 角 
色 。 在 过 去 的 30 年 里 ， 拉 美国 家 确实 经 历 了 相似 的 汇率 危机 : 1982 年 和 1984 年 的 墨西哥 危机 、1998~1999 年 的 巴西 危机 ， 以 及 
2000~2002 年 的 阿根廷 危机 。 这 表明 ， 它 们 没有 能 力 从 最 近 的 灾难 中 ， 或 从 持久 的 政治 经 济 学 约束 中 吸取 教训 (或 者 两 者 都 不 
能 ) 。 同 样 地 ， 一 些 国家 避免 或 减缓 了 危机 ， 这 些 政策 比较 成 功 的 原因 值得 我 们 尝试 去 理解 。 


本 章 和 第 6 章 摘 述 了 自 20 世 纪 70 年 代 布 雷 顿 森林 货币 秩序 崩溃 后 拉美 的 货币 实践 。 本 章 概 述 了 该 地 区 的 经 验 。 首 先是 前 瞻 性 
分 析 的 提示 ， 尤 其 是 有 关 拉美 的 ， 然 后 描述 了 该 地 区 的 历史 背景 ， 并 提供 了 对 其 汇率 政策 发 展 的 叙事 分 析 ， 强 调 了 特定 利益 和 选 
举 因素 。 接 着 通过 对 一 系列 汇率 政策 缘由 的 统计 评估 ， 进 行 了 更 系统 的 分 析 。 第 6 章 则 更 有 针对 性 地 分 析 了 拉美 的 货币 危机 ， 首 
先 描述 危机 ， 然 后 尝试 解释 在 不 同时 间 、 不 同 国家 中 危机 的 不 同 模式 。 


前 瞻 性 分 析 


汇率 政策 对 于 拉美 非常 重要 ， 并 且 政 治 因素 对 于 这 些 政策 的 制定 非常 关键 。 正 如 一 些 更 普遍 的 跨国 研究 一 样 ， 充 分 的 案例 研 
究 揭示 了 政策 和 政治 的 作用 [1。 汇 率 方面 的 政治 分 歧 主 要 出 现在 拉美 ， 本 书 希望 在 前 文 提出 的 普遍 方法 的 背景 下 对 此 进行 前 瞻 性 
系统 研究 ， 以 丰富 国 别 文献 。 


汇率 制度 (尤其 是 针对 美元 的 固定 汇率 制度 ) 和 汇率 水 平 是 数 十 年 来 拉美 下 治 辩 论 的 中 心 议题 。 很 多 政府 将 本 币 盯 住 美元 ， 
一 些 国家 甚至 完全 接受 美元 (“美元 化 ”) 。 还 有 一 些 政府 选择 浮动 汇率 ， 并 选择 采取 或 不 采取 政策 去 影响 其 水 平和 波动 性 。 大 
多 数 国家 在 这 三 种 汇率 制度 之 间 反 反复 复 ， 而 非 始终 如 一 。 同 时 ， 实 际 汇率 水 平 是 很 多 政策 性 、 政 治 性 和 学 术 性 讨论 的 话题 。 一 
般 而 言 ， 每 次 升值 都 很 难 中 止 ， 还 经 常 引发 货币 危机 。 事 实 上 ， 在 习惯 性 “高 估 ” 的 拉美 货币 和 习惯 性 “低估 ”的 东亚 货币 之 间 
有 一 个 鲜明 对 比 ， 一 些 观察 家 认为 东亚 模式 更 有 利于 经 济 发 展 [外 。 尽 管 关于 拉美 汇率 政策 的 政治 经 济 学 理论 研究 还 非常 少见 ， 但 
这 些 问题 及 其 相关 要 点 都 是 政治 经 济 学 分 析 的 常规 话题 。 


本 章 将 第 1 章 提 出 的 一 般 理论 应 用 于 拉美 实践 。 对 于 汇率 政策 ， 有 几 个 基础 性 要 点 值得 放 在 拉美 的 背景 下 分 析 。 第 一 ， 对 于 
许多 拉美 的 生产 者 而 言 ， 出 口 的 不 完全 传递 效应 不 太 可 能 成 为 主要 的 考虑 因素 。 在 拉美 ， 大 部 分 出 口 商品 的 传递 效应 都 非常 高 ， 
包括 初级 产品 (咖啡 、 原 油 、 铜 矿 等 ) 和 相对 简单 的 制造 品 ( 鞋 类 、 箱 包 、 钢 材 等 ) 。 如 果 是 中 等 收入 国家 ， 就 会 出 口 更 复杂 的 
制造 品 。 例 如 ， 巴 西 是 世界 上 领先 的 喷气 式 飞 机 出 口 国 。 因 此 ， 基 于 本 地 出 口 商 的 利益 ， 在 希望 货币 贬值 和 希望 通过 反 补 贴 获得 
货币 稳定 性 之 间 就 会 产生 冲突 。 但 由 于 拉美 大 多 数 出 口 的 是 商品 或 标准 化 的 制造 品 ， 拉 美 地 区 对 货币 贬值 的 需求 会 比 欧洲 旺盛 。 


第 二 ， 对 比 金本位 时 代 的 美国 和 近期 的 欧洲 ， 拉 美 政 府 对 于 自己 的 汇率 政策 并 没有 清晰 的 “目标 ”。 它 们 没有 金本位 去 挂 
钩 ， 也 没有 欧洲 货币 联盟 去 期 待 。 换 言 之 ， 没 有 一 个 已 成 型 的 货币 目标 可 以 让 政府 去 努力 实现 ， 除 了 它们 本 国 的 当务之急 。 同 
理 ， 没 有 一 个 基准 可 以 衡量 汇率 政策 的 表现 ， 使 之 达到 近似 于 金本位 或 加 入 欧元 区 的 效果 。 这 种 现象 在 墨西哥 和 加 勒 比 地 区 及 其 
周边 的 小 型 开放 经 济 体 〈 比 如 说 英语 的 加 勒 比 国家 ) 中 却 并 不 普遍 ， 因 为 大 多 数 国家 都 对 美元 有 天 然 的 偏好 。 但 南美 洲 的 国家 与 
北美 洲 、 欧 洲 和 亚洲 的 贸易 和 投资 联系 却 是 足够 多 元 化 的 ， 并 无 天 然 的 货币 销 。 


第 三 ， 在 本 章 考察 的 时 间 段 里 ， 大 部 分 拉美 经 济 体 经 历 了 从 普遍 封闭 到 普遍 开放 的 戏剧 性 转变 ， 这 对 汇率 政策 有 重要 意义 。 
20 世 纪 80 年 代 之 前 ， 拉 美 经 济 体 普遍 追求 的 是 贸易 保护 主义 的 工业 化 政策 。 经 过 20 世 纪 80 年 代 ， 很 多 国家 走向 了 开放 的 国际 贸 
易 。 在 随后 的 若干 年 里 ， 它 们 还 允许 金融 资本 大 量 跨 境 自由 流动 。 这 一 转变 使 得 ， 在 这 些 国家 从 封闭 经 济 走 向 开放 经 济 的 过 程 
中 ， 我 们 能 对 其 汇率 政策 的 政治 因素 进行 比较 。 例 如 ， 在 被 限制 性 贸易 壁垒 保护 时 和 在 面 对 国际 竞争 时 ， 制 造 商 的 汇率 偏好 是 完 


全 不 同 的 。 


第 四 ， 拉 美 在 20 世 纪 80 年 代 也 发 生 了 重要 的 政治 变迁 。20 世 纪 80 年 代 早期 ， 大 部 分 拉美 国家 处 于 袁 头 垄断 的 独裁 政权 下 。 
而 到 了 20 世 纪 90 年 代 ， 几 乎 所 有 国家 都 采取 了 民主 体制 。 这 一 政治 上 的 过 渡 几 乎 彻底 提高 了 政策 制定 者 对 来 自 民 众 的 政治 压力 
(包括 选举 压力 ) 的 敏感 性 。 


记 住 这 些 国家 的 地 区 特殊 性 以 及 一 系列 与 国家 相关 的 类 似 的 特殊 性 ， 笔 者 的 研究 对 拉美 汇率 政策 政治 有 明显 的 启示 。 最 清晰 
的 两 个 判断 如 下 。 


' 持 有 大 量 跨 境 经 济 利益 的 群体 会 支持 固定 汇率 。 包 括 本 地 金融 和 商业 部 门 ， 跨 国 公司 海 外 部 门 以 及 持 有 累积 〈 或 预期 累积 ) 外 债 的 经 济 主 
体 。 由 于 拉美 有 庞大 的 外 债 ， 最 后 一 类 《〈 即 持 有 外 债 的 ) 经 济 主 体 可 能 尤其 突出 。 

贸易 部 门 普遍 支持 货币 贬值 。 假 设 拉美 国家 普遍 具有 比美 国 高 的 通胀 率 ， 这 意味 着 它们 也 会 支持 浮动 汇率 。 这 里 包括 出 口 商 和 进口 竞争 者 
[于 在 再 千 业 和 农业 )， 并 且 这 些 s 生 产 商 妆 持 的 力度 取决 了 他 们 是 获得 实质 性 的 贸易 保护， 


oF 


还 有 两 点 判断 符合 本 书 天 于 汇率 的 政治 经 济 学， 尽管 它们 不 是 直接 与 利益 集团 的 压力 相关 。 


xy 


! 于 拉美 很 多 国家 都 有 高 通胀 的 历史 ， 梧 定 汇 率 的 抗 通胀 效应 有 时 可 能 很 重要 。 如 果 固 定 汇率 有 作用 ， 政 治 家 就 有 可 能 通过 抗 通胀 而 获得 政 
治 支持 。 但 当 一 个 通胀 经 济 体 的 货币 盯 住 美元 时 ， 仍 不 能 消除 实际 升值 的 政治 成 本 。 

因为 自 20 世 纪 80 年 代 初 以 来 ， 拉 美 地 区 已 基本 实现 民主 ， 许 多 选举 竞争 激烈 ， 可 能 在 汇率 方面 存在 选举 周期 ， 尤 其 是 在 大 选 前 夕 ， 鼓 励 或 维 
持 本 币 升值 ， 以 促进 该 国 的 购买 力 。 


总 之 ， 第 1 章 所 强调 的 各 种 因素 表明 ， 面 向 国际 市 场 的 部 门将 更 支持 固定 汇率 (或 者 ， 对 升值 持 无 所 谓 或 支持 的 态度 ) ， 而 
贸易 部 门 则 更 偏好 贬值 的 货币 (广泛 意义 上 说 ， 即 有 弹性 的 货币 ) 。 直 至 目前 本 书 尚未 强调 的 选举 因素 ， 在 拉美 扮演 了 重要 角色 
(下 面 将 会 解释 原因 ) ， 同 时 它 还 意味 着 一 种 模式 ， 即 本 币 在 选举 前 实际 升值 、 在 选举 后 延迟 贬值 。 在 评估 经 验证 据 之 前 ， 本 书 
先 论述 拉美 地 区 的 历史 背景 ， 以 便 考 虑 其 政策 问题 及 经 验 案例 。 推 理 分 析 和 统计 分 析 都 是 试图 从 拉美 地 区 角 异 的 实际 情况 中 提炼 
出 一 般 趋势 。 下 面 将 更 详细 地 考察 一 些 国家 的 经 验 ， 但 这 只 是 一 个 粗浅 的 概述 ， 而 非 详细 的 分 析 。 


[1] ”一 个 重要 的 例子 ， 见 Roett and ”Wise，2000。 一 般 问题 的 经 典 处 理 方法 , 见 Klein and Marion, 1997; Klein and 
Shambaugh，2008。 一 系列 案例 研究 和 数据 综述 ， 见 Frieden and Stein, 2001. 

[2] 最 近 的 一 个 突出 的 例子 ， 见 Rodrik，2008。Jeffrey Sachs (1985) 很 早 就 注意 到 ， 拉 美和 东亚 20 世 纪 80 年 代 初 的 债务 危机 对 汇率 
政策 的 反应 的 差异 非常 重要 ， 并 对 这 些 差异 给 予 了 政治 经 济 学 解释 。 


历史 背景 


在 金本位 时 代 ， 拉 美国 家 是 大 宗 商 品 的 主要 出 口 国 。 像 其 他 这 类 国家 一 样 ， 它 们 在 1873~1896 年 大 宗 商品 价格 大 萧条 的 期 
间 维 持 住 或 放弃 了 与 黄金 挂钩 。 该 地 区 的 主要 出 口 生产 商 (阿根廷 的 牧牛 场 主 和 麦 农 、 巴 西 的 咖啡 种 植 者 以 及 墨西哥 的 矿工 ) ， 
像 它们 的 美国 同行 一 样 ， 有 强大 的 理由 要 求 货 币 贬 值 。 但 不 同 的 是 ， 拉 美人 民 通 常 主 导 着 他 们 的 政治 经 济 学 ， 只 要 商品 价格 处 于 
下 降 通道 中 ， 几 乎 总 是 成 功 地 保持 货币 (通常 是 白银 或 纸币 ) 弱势 。 当 地 的 金融 领导 者 经 常 在 欧洲 银行 家 的 必 题 下， 试图 周期 性 
地 引导 政府 恢复 金本位 ， 但 收效 甚 微 。 直 到 1896 年 大 宗 商品 价格 开始 上 涨 ， 拉 美国 家 的 政府 才 愿 意 并 且 有 能 力 将 本 币 与 黄金 挂 
钩 。 大 宗 商品 价格 的 不 断 上 涨 ， 通 常 意味 着 锁定 了 一 个 低估 的 汇率 ， 这 仍 符合 初级 产品 生产 者 的 理想 选择 。 


20 世 纪 20 年 代 ， 拉 美 地 区 出 现 了 商品 市 场 繁荣 的 景象 ， 来 自 美 国 跨国 公司 的 外 国 贷款 和 直接 投资 也 大 幅 流 入 。 高 涨 的 商品 
价格 缓解 了 出 口 生产 商 的 担忧 ， 许 多 国家 也 尝试 回 到 金本位 。 但 是 1928 年 商品 价格 开始 回落 ， 拉 美国 家 开始 脱离 金本位 ， 并 在 
20 世 纪 30 年 代 大 萧条 初期 加 快 了 这 一 行为 。 随 着 全 球 大 宗 商 品 和 金融 市 场 的 崩 演 ， 拉 美国 家 转 为 内 向 经 济 ， 几 乎 所 有 国家 都 放 
弃 盯 住 黄金 ， 同 时 还 拖欠 外 债 。1914 年 至 20 世 纪 20 年 代 初 的 一 战 期 间 ， 国 际 形势 的 不 稳定 曾 导 致 拉美 国家 被 迫 转 为 向 内 经 济 ， 


但 20 世 纪 30 年 代 的 危机 更 加 严重 ， 持 续 时 间 更 长 [1 


1914 年 至 20 世 纪 50 年 代 时 期， 不利 的 国际 形势 对 拉美 的 经 济 和 政治 都 产生 了 影响 。 全 球 环境 把 拉美 拖 回 到 只 能 依赖 其 自身 
经 济 建设 的 境地 ;它们 还 大 幅 削 减 了 对 出 口 部 门 的 投入 ， 而 加 强 了 面向 国内 市 场 的 生产 。 这 从 拉美 经 济 转变 为 由 政府 主导 可 以 看 
出 来 ， 因 为 政府 的 政治 基础 是 城市 、 工 业 化 支持 者 和 民族 主义 ,一 般 还 包括 工人 阶级 、 城 市 商人 和 中 产 阶级 。 经 济 和 政治 因素 综 
合 起 来 ， 导 致 即 使 在 20 世 纪 50 年 代 早期 世界 贸易 已 复苏 、 大 部 分 外 债 已 还 清 的 背景 下 ， 拉 美国 家 政府 仍 在 继续 和 刻意 深化 其 内 
向 经 济 的 重点 。 这 些 政府 通过 大 量 的 贸易 壁垒 促进 工业 发 展 ， 这 一 政策 被 称 为 进口 蔡 代 工业 化 (ISI) 。 各 国政 府 也 普遍 增加 了 
公共 部 门 对 经 济 的 直接 参与 度 ， 尤 其 是 在 基础 设施 供应 、 公 用 事业 和 基本 工业 生产 等 方面 。 


在 拉美 ， 进 口 蔡 代 工业 化 最 显著 的 特点 之 一 是 实际 汇率 上 涨 ， 同 时 伴随 着 对 受 保护 的 制造 业 部 门 实行 高 水 平 的 贸易 保护 。 那 
时 正 值 布雷 顿 森 林 体系 主导 国际 货币 秩序 ， 可 调节 的 盯 住 美元 是 常规 政策 。 拉 美国 家 紧 跟 这 一 形势 ， 并 不 时 地 调整 固定 汇率 。 鉴 
于 拉美 地 区 长 期 的 高 通胀 ， 这 一 汇率 政策 的 结果 通常 是 使 得 实际 汇率 大 幅 上 涨 。 强 势 的 实际 汇率 非常 符合 进口 奉 代 工业 化 更 普遍 
的 分 配 效应 ， 即 贸易 条 件 转 为 不 利于 出 口 初级 产品 的 传统 生产 者 ， 尤 其 是 农民 和 矿工 ， 而 是 有 利于 城市 产业 。 这 是 因为 在 20 世 
纪 三 四 十 年 代 政治 权力 转移 的 过 程 中 ， 初 级 产品 的 生产 群体 被 新 的 现代 商业 社会 、 中 产 阶 级 和 劳动 力 迁移 所 取代 。 制 造 商 在 很 大 
程度 上 无 所 谓 是 否 发 生 实际 升值 ， 因 为 限制 性 保护 使 汇率 与 进口 竞争 不 再 相关 ; 许多 人 甚至 还 可 能 积极 支持 强势 货币 的 政策 ， 因 
为 这 意味 着 原材料 、 零 部 件 和 资本 变 得 便宜 。 事 实 上 ， 实 际 汇率 上 涨 通常 被 视 为 1950~ 1980 年 盛行 的 内 向 型 进口 蔡 代 工业 化 政 
策 的 伴生 品 。 这 种 汇率 政策 的 政治 经 济 学 是 显而易见 的 : 政治 上 占 主 导 地 位 的 群体 不 会 受 损 ， 甚 至 可 能 更 偏好 升值 的 货币 。 


至 20 世 纪 60 年 代 末 ， 大 多 数 拉美 国家 拥有 了 很 高 的 贸易 壁垒 和 大 型 的 公共 部 门 ， 还 实行 了 资本 和 汇 儿 管制。 其 政策 主要 受 
到 城市 工业 群体 的 影响 。 其 货币 通常 可 调整 的 盯 住 美元 ， 也 经 常 升 值 (被 高 估 ) 。 贸 易 和 汇率 政策 ， 以 及 在 某 些 情 况 下 的 其 他 监 
管 政策 ， 在 以 进口 蔡 代 工业 化 政策 为 主导 的 时 代 传递 出 强烈 的 反 出 口 偏见 。 这 导致 了 周期 性 支付 危机 ， 并 对 当时 的 政策 构成 了 主 
要 挑战 。 但 在 20 世 纪 70 年 代 左右 ， 一 些 对 拉美 很 关键 的 环境 开始 发 生变 化 。 


[1] 经 典 的 讨论 ， 见 Dfaz Alejandro，1982，1983。 


当代 拉美 的 汇率 政策 及 其 政治 


20 世 纪 70 年 代 初 的 几 个 重要 国际 和 区 域 发 展 都 与 拉美 国家 的 宏观 经 济 政策 有 关 。 即 使 在 布雷 顿 森林 体系 崩溃 之 后 ， 许 多 拉 
美 货币 仍 保持 盯 住 美元 或 与 美元 挂 钩 。 然 而 ， 由 于 大 多 数 工 业 化 国家 经 历 了 高 通胀 和 汇率 波动 ， 在 布雷 顿 森林 体系 结束 后 的 十 年 
甚至 更 长 的 时 间 里 ， 全 球 各 国货 币 动荡 。 缺 乏 一 个 明确 的 国际 货币 锚 使 得 大 多 数 发 展 中 国家 的 货币 环境 不 稳定 ， 拉 本 美洲 也 不 例 
外 。 


尽管 布雷 顿 森林 国际 货币 秩序 分 崩 离 析 ， 国 际 资本 市 场 却 向 拉美 第 一 次 敞开 了 大 门 ， 并 长 达 40 年 之 入。 从 20 世 纪 60 年 代 未 
开始 ， 由 于 政府 、 银 行 、 私 人 部 门 借款 者 可 以 获得 外 币 贷款 ， 拉 美国 家 向 国际 市 场 借 款 的 情绪 高 涨 。 在 众多 事件 中 ， 这 一 点 意味 
着 一 些 拉美 国家 经 历 了 相当 可 观 的 资本 流入 ， 并 产生 了 重要 的 宏观 经 济 效应 。 这 也 意味 着 一 个 新 的 利益 集团 的 兴起 : 外 币 债务 人 

(包括 许多 政府 ) 。 


大 约 从 20 世 纪 70 年 代 起 ， 初 级 产品 价格 大 幅 上 涨 ， 拉 美 像 世界 其 他 地 区 一 样 受 此 影响 。 起 初 ， 在 20 世 纪 70 年 代 早期 ， 这 种 
影响 波及 多 种 拉美 出 口 产品 ， 例 如 铜 和 咖啡 。 更 大 的 影响 是 1973 年 后 石油 价格 的 奖 瀛 。 对 于 墨西哥 和 委内瑞拉 等 关键 的 石油 生 
产 国 ， 这 导致 了 一 个 巨大 的 资本 流入 ， 从 而 对 其 汇率 政策 产生 影响 。 而 对 于 大 多 数 石 油 净 进口 的 拉美 国家 ， 石 油 危 机 增加 了 国际 
收 支 的 压力 ， 也 增加 了 向 国外 借款 为 进口 石油 融资 的 动力 。 


在 这 种 动荡 的 背景 下 ， 实 施 进口 蔡 代 工业 化 政策 的 拉美 地 区 陷入 了 困境 ， 大 家 都 在 争论 该 如 何 处 理 政策 选择 组 合 ， 汇 率 政策 
成 为 争论 中 一 个 关键 的 政治 战场 。 反 对 出 口 的 偏见 导致 了 长 期 的 支付 危机 ， 扩 张 性 的 宏观 经 济 政策 导致 了 高 通胀 ， 收 入 分 配 看 起 


来 也 正在 恶化 。 关 于 走出 困境 的 方式 的 讨论 是 很 常见 的 。 如 希望 政府 停止 保护 并 积极 干预 对 抗 通胀 、 支 持 政府 加 倍 进行 产业 保护 
政策 等 ， 各 种 观点 都 有 。 


一 个 著名 的 观点 认为 ， 汇 率 政策 在 有 助 于 削弱 或 取消 进口 替代 工业 化 方面 起 到 了 核心 作用 。 其 机 理 与 芝加哥 学 派 的 经 济 学 家 
BA (至 少 在 大 众 心目 中 ) ， 其 支持 者 有 时 被 称 为 “全 球 货币 主义 。。 这 种 观点 认为 ， 在 高 通胀 的 情况 下 ， 固 定 汇率 (或 至 少 以 
滞后 于 通胀 率 的 升值 幅度 ) 将 迫使 价格 下 降 。 这 种 “国际 收 支 平衡 的 货币 论 ” 认 为 ， 由 此 导致 的 实际 升值 对 价格 所 产生 的 下 行 压 
力 足 以 抑制 通胀 。 其 支持 者 还 认为 ， 低 效率 的 进口 替代 工业 化 产业 对 以 市 场 为 导向 的 改革 构成 了 主要 障碍 ， 实 际 升值 也 可 能 对 其 
施加 了 大 量 压 力 。 


20 世 纪 70 年 代 ， 无 论 出 现 了 何 种 情况 ， 拉 美 大 多 数 国家 都 坚持 采用 之 前 可 调整 的 盯 住 美元 政策 。 之 所 以 这 么 做 ， 是 因为 它 
们 通过 石油 收入 的 增加 或 对 外 借款 或 两 者 兼 而 有 之 ， 获 得 了 大 量 的 资本 流入 。 资 本 流入 导致 国内 扩张 和 实际 汇率 上 涨 。 这 相应 地 
只 能 进一步 刺激 对 外 借款 ， 因 为 美元 便宜 [1]。 来 自 贸易 品 生产 者 (尤其 是 制造 业者 ) 的 抱怨 ， 导 致 了 更 高 的 保护 主义 壁垒， 从 而 
抵消 了 实际 升值 的 影响 。 自 20 世 纪 70 年 代 中 期 至 20 世 纪 80 年 代 时 期， 阿根廷 、 墨 西 哥 和 委内瑞拉 的 货币 实际 分 别 升 值 了 339%6、 
20% 和 18%[]。 


汇率 政策 也 有 很 多 变化 Sl。 在 巴西 ， 通 过 管理 持续 贬值 的 克 和 鲁 赛 罗 能 避免 大 幅 的 实际 升值 ， 但 有 时 也 会 导致 实际 贬值 。 在 某 
种 程度 上 ， 这 是 因为 巴西 的 通胀 率 足够 高 ， 名 义 汇率 的 任何 延迟 变化 将 会 导致 在 几 周 内 出 现 大 规模 的 实际 升值 。 但 这 种 情况 并 不 
仅仅 发 生 在 巴西 ; 通胀 率 在 其 他 南美 国家 (如 阿根廷 ) 几乎 一 样 高 。 另 外 ， 出 口 导向 型 产业 的 制造 商 关 心 的 是 实际 汇率 ， 其 政治 
影响 力 可 能 是 更 重要 的 影响 因素 。 这 导致 的 结果 是 ， 汇 率 政策 的 首要 任务 是 使 实际 汇率 相对 较 低 。 哥 伦比 亚 同 样 如 此 ， 其 咖啡 种 
植 者 有 强大 的 政治 影响 力 ， 因 此 倾向 于 避免 过 度 的 实际 升值 。 


另 一 个 极端 的 例子 是 阿根廷 和 智利 这 些 南 锥 体 国家 ， 它 们 实施 了 “芝加哥 男孩 ” (Chicago boys) 的 汇率 政策 。 从 1976 年 
的 智利 到 1978 年 的 阿根廷 ， 汇 率 管理 都 是 为 了 尽量 降低 通胀 。 为 了 唤起 全 球 货币 主义 ， 政 策 制定 者 使 名 义 汇 率 滞后 于 通胀 率 。 
他 们 提交 给 当局 一 个 时 间 表 ， 要 求 货币 贬值 滞后 于 前 期 的 通胀 率 。 这 意味 着 被 迫 进行 实际 升值 ， 这 就 是 两 国政 府 所 争论 的 ， 是 否 
应 通过 抑制 国内 生产 商 引 起 的 价格 上 涨 来 抑制 通货 膨胀 。 与 这 一 政策 一 并 执行 的 还 有 : 大 幅 减 少 贸易 壁垒 、 取 消 大 多 数 资本 和 外 
汇 管制 。 结 果 ， 智 利和 阿根廷 分 别 大 幅 实 际 升值 25% 和 339%。 与 巴西 相 比 ， 智 、 阿 两 国 汇率 政策 的 选择 反映 了 这 样 一 个 事实 ， 即 
贸易 品 生产 者 尤其 是 制造 业者 所 关注 的 利益 ， 在 很 大 程度 上 被 忽略 了 。 这 一 政策 取向 是 由 于 南 锥 体 军事 独裁 者 非常 反感 对 产业 过 
于 关注 ， 因 为 他 们 认为 强大 的 产业 工会 是 其 主要 的 政治 问题 。 虽 然 智 、 阿 两 国政 权 并 没有 刻意 试图 去 工业 化 ， 但 他 们 几乎 无 视 左 
派 平民 主义 对 工业 部 门 的 影响 内 。 


20 世 纪 70 年 代 示 80 年 代 初 的 大 宗 商 品 牛市 、 石 油 危机 以 及 外 国 借款 ， 与 不 断 增 长 的 政府 预算 赤字 和 通胀 率 有 关 。1982 年 ， 
拉美 各 国 的 货币 和 金融 政策 在 令 人 生 时 的 债务 危机 中 骨 溃 了 ， 紧 随 其 后 的 是 高 通胀 率 的 继续 碳 升 ， 甚 至 达到 了 恶性 通胀 的 地 步 ， 


20 世 纪 80 年 代 的 危机 导致 拉美 面临 经 济 萧条 、 宏 观 经 济 不 稳定 、 政 治 动荡 以 及 恶性 通胀 相互 交织 的 局 面 。 结 果 ， 几 乎 所 有 
国家 的 经 济 政策 都 出 现 了 翻天 覆 地 的 变化 : 放弃 进口 替代 工业 化 、 财 政 赤 字 、 通 货 膨胀 、 向 经 济 一 体 化 迈进 以 及 更 紧缩 的 货币 和 
财政 政策 。 到 20 世 纪 90 年 代 初 ， 外 债 通过 重新 谈判 获得 减免 ， 贸 易 壁 垒 大幅 降低 ， 公 共 企 业 被 私有 化 ， 财 政 赤 字 和 通货 膨胀 降 
低 或 消除 。 或 许 最 引 人 注 目的 是 从 进口 蔡 代 工业 化 时 期 的 商业 封闭 到 对 外 贸易 的 重新 开放 。 例 如 ，1965~1970 年 ， 阿 根 廷 、 巴 
西 和 墨西哥 这 三 个 拉美 最 大 的 经 济 体 也 曾 是 资本 主义 世界 中 最 封闭 的 经 济 体 。 进 出 口 总 额 分 别 仅 占 其 GDP 的 12%、13% 和 
17%。2000~2005 年 ， 三 者 的 进出 口 总 额 分 别 占 其 GDP 的 35%、26% 和 57%， 是 政策 转变 前 的 一 倍 、 两 倍 ， 或 者 更 多 的 贸易 占 
比 。 


新 经 济 政策 组 合 在 1990 年 后 成 为 应 对 危机 的 一 套 标准 措施 ， 汇 率 政策 在 其 中 再 次 发 挥 了 重要 作用 。 其 政策 取向 包括 : 承诺 


对 贸易 和 资本 流动 普遍 开放 ， 实 行 更 严格 的 财政 和 货币 政策 。 当 然 也 包括 认真 地 尝试 对 国内 金融 市 场 进行 更 有 效 的 规 学 、 深 化 以 
及 社会 服务 改革 。10 年 前 糟糕 的 安 观 经 济 环境 很 大 程度 上 得 到 改善 ， 汇 率 政策 在 更 为 正常 的 情况 下 实施 。 私 人 资本 流入 也 恢复 
了 。 商 业 银 行 继续 操作 辛 迪 加 贷款 ， 这 是 1965~1982 年 典型 的 贷款 模式 ,债券 化 (证券 化 ) 债务 变 得 更 加 重要 ，FDI 也 出 现 了 急 
剧 上 升 ， 最 终 甚至 内 部 股权 投资 也 变 得 越 来 越 有 价值 。 


1990 年 后 的 汇率 政策 一 般 分 为 两 类 。 第 一 类 ， 有 些 国家 将 多 美元 的 汇率 维持 相对 稳定 (如 墨西哥 ) ， 有 些 国家 时 不 时 采取 
更 加 严格 盯 住 美元 的 政策 (巴西 直至 1999 年 ， 阿 根 廷 直至 2001 年 ) ， 还 有 采用 美元 的 少数 国家 (厄瓜多尔 和 萨尔瓦多 ) 。 这 些 
汇率 相对 固定 的 政策 是 有 了 明显 优势 的 ， 尤 其 是 在 扩大 开放 的 背景 下 : 限制 了 通胀 ,汇率 和 货币 稳定 鼓励 了 跨 境 贸易 和 投资 ,加强 
了 经 济 政策 新 的 全 球 化 取向 。 而 固定 汇率 的 缺点 是 : 即使 面 对 严 重 的 国内 困难 ， 也 很 难 或 根本 没有 余地 自主 地 进行 货币 政策 调 


控 。 


第 二 类 是 相对 自由 浮动 的 汇率 ， 虽 然 需 要 偶尔 进行 积极 管理 。 秘 鲁 和 智利 在 这 种 制度 上 相当 成 功 。 浮 动 汇率 政策 的 优点 也 很 
明显 ， 特 别 是 在 新 开放 经 济 的 背景 下 : 它 允 许 当局 采取 行动 来 维护 国内 生产 商 的 国际 竞争 力 。 


虽然 20 世 纪 80 年 代 进 行 了 主要 改革 措施 ， 宏 观 经 济 环境 总 体 稳 定 ， 拉 丁 美洲 仍旧 面临 着 汇率 的 不 确定 性 和 一 系列 问题 。 此 
外 ， 现 在 几乎 所 有 国家 都 是 民主 体制 ， 选 举 的 重要 性 提高 了 。 大 幅 的 实际 升值 与 政府 试图 增加 出 口 相 矛 盾 。 在 一 些 国家 ， 持 续 的 
通胀 导致 政府 采用 固定 汇率 以 平滑 价格 ,但 这 又 会 导致 实际 升值 与 新 的 出 口 导 向 间 的 矛盾 。 重 新 获得 的 外 资 使 得 财政 赤字 和 | 经常 
账户 赤字 的 运作 更 加 容易 ， 但 是 这 些 很 快 就 会 变 得 不 可 持续 。 对 大 多 数 拉美 经 济 体 来 说 ， 越 开放 就 让 它们 越 容易 受到 外 部 金融 和 
商业 的 冲击 。 


这 些 紧张 局 势 造 成 了 一 系列 汇率 危机 。 与 20 世 纪 80 年 代 初 的 债务 危机 不 同 的 地 方 在 于 ， 它 们 往往 是 由 流转 中 的 货币 而 非 外 
国 借款 的 突然 停滞 所 导致 ， 尽 管 货币 危机 常常 会 导致 债务 危机 。 第 一 个 大 型 危机 发 生 在 1994 年 的 墨西哥 ， 该 事件 的 始末 很 快 被 
大 家 所 熟知 。 北 美 自 由 贸易 协定 (NAFTA) 成 立 后 吸引 了 大 量 资本 流入 ， 经 济 剧烈 扩张 。 政 府 维 持 了 比索 多 美元 汇率 的 相对 稳 
定 ， 这 相应 地 导致 了 比索 大 幅 实 际 升值 ; 在 强势 的 比索 下 ， 制 造 商 抱 外 其 竞争 力 受 到 了 影响 。 最 终 ， 在 1994 年 总 统 选举 的 准备 
阶段 ， 政 治 动荡 强化 了 反对 升值 的 情绪 ， 市 场 普遍 预期 比索 将 要 贬值 。 革 命 制度 党 (PRI， 一 个 执政 70 年 的 单一 政党 ) 政府 拼命 
地 维持 住 汇率 ， 直 到 新 政府 上 台 ， 此 时 大 规模 投机 导致 比 达 被 迫 贬 值 ， 进 而 演变 为 比索 崩溃 ， 引 发 了 一 场 大 衰退 。 墨 西 哥 危机 的 
影响 使 得 整个 拉美 产生 “ 龙 舌 兰 效应 ”， 引 发 了 抛售 其 他 拉美 货币 的 浪潮 。 


墨西哥 危机 之 后 ， 其 他 重要 的 危机 同样 强调 了 拉美 汇率 政策 制定 者 所 面临 的 困难 ， 以 及 危机 的 主要 政治 来 源 和 启示。 第 6 章 
将 详细 介绍 货币 危机 ， 包 括 一 般 规律 和 特定 的 拉美 经 验 。 在 这 里 注意 到 这 一 点 已 足够 ， 即 经 济 开放 和 重新 进入 国际 金融 市 场 ， 并 
不 能 将 拉美 与 变幻 莫 测 的 货币 市 场 或 制定 汇率 政策 的 困难 相隔 离 。 


上 述 历 史 描述 凸显 了 两 个 因素 ， 这 对 于 了 解 拉 美的 汇率 政策 尤为 重要 。 第 一 ， 拉 美 经 济 体 经 历 了 从 封闭 (通常 是 较 高 的 贸易 
壁垒 、 资 本 管制 和 外 汇 管 制 ) 到 开放 (通常 是 较 低 的 贸易 壁 侄 、 普 遍 自由 的 资本 流动 和 货币 可 史 换 ) 的 过 程 。 这 能 极 大 地 影响 政 
策 偏 好 。 例 如 ， 带 有 限制 性 保护 政策 的 制造 商 无 所 谓 或 甚至 偏好 升值 的 货币 ， 而 同一 制造 商 在 面临 国际 竞争 时 就 要 强烈 抗议 本 币 
升值 。 第 二 ， 拉 美 经 济 经 历 过 从 温和 到 恶性 的 高 通胀 ， 现 在 的 通胀 相对 较 低 。 这 也 会 影响 汇率 政策 偏好 。 例 如 ， 有 些 可 能 支持 固 
定 汇率 以 终结 高 通胀 或 恶性 通胀 的 政策 制定 者 ， 一 旦 通胀 被 抑制 ， 就 会 放弃 原 有 立场 。 接 下 来 要 考虑 的 是 可 能 影响 拉美 汇率 政策 
的 因素 。 下 一 部 分 仅仅 是 说 明 性 的 例子 ， 而 不 是 系统 的 经 验证 据 。 进 一 步 地 ， 笔 者 将 提出 更 严格 的 实证 分 析 。 


四 ”这 个 过 程 激 起 了 对 道德 风险 的 合理 担忧 ， 当 美元 便宜 时 ， 私 人 部 门 会 向 海外 借款 ， 然 后 在 不 可 避免 的 贬值 后 要 求救 助 ， 因 为 
政府 已 经 暗地里 致力 于 维持 汇率 水 平 。 

[2] 经 验 总 结 ， 见 Ftieden，1991， 第 3 章 。 

[3] 对 这 些 经 验 更 详细 的 论述 ， 见 Frieden and Stein，2001。 


[4] 早期 的 工作 中 笔者 对 这 一 观点 进行 了 更 详细 的 发 展 ， 见 Frieden，1991。 


[5] 时 至 今日 仍然 经 典 的 应 对 措施 ， 见 Diaz Alejandro, 1984, 1985. 


拉美 汇率 政策 的 决定 因素 


世界 各 地 的 汇率 政策 都 是 复杂 的 ， 拉 J 美洲 也 不 例外 。 政 客 面临 多 方面 的 压力 ， 下 面 归纳 了 笔者 认为 会 在 制定 汇率 政策 时 对 
决策 者 构成 挑战 的 主要 压力 ， 但 并 不 能 穷尽 所 有 可 能 性 。 


利益 集团 


拉美 汇率 政策 制定 者 普遍 面临 着 经 济 利益 集团 两 方面 的 反对 意见 和 大 量 政治 影响 力 。 贸 易 品 生 产 者 通常 要 求 货币 贬值 ， 特 别 
是 当 实 际 汇 率 强势 时 。 相 反 ， 在 金融 和 商业 部 门 ， 负 有 外 债 的 人 通常 要 求 维 持 货币 稳定 而 非 贬值 。 


贸易 品 生产 商 ， 特 别 是 制造 商 ， 常 常 抱怨 在 他 们 面临 国内 或 国外 市 场 竞争 时 汇率 “ 太 强 ”。 这 可 能 是 由 于 之 前 的 实际 升值 或 
其 他 不 利 趋势 。 其 实 并 没有 必然 的 事件 会 引发 对 强势 实际 汇率 的 抱 忽 ， 只 是 贸易 品 生 产 商 几乎 总 是 坚持 他 们 能 从 贬值 中 受益 。 


制造 商 通常 是 贬值 最 强烈 的 支持 者 和 升值 最 强烈 的 反对 者 ， 因 为 他 们 可 能 受到 进出 口 竞争 最 直接 的 影响 ， 而 且 他 们 通常 在 拉 
美的 经 济 政策 争论 中 很 有 影响 力 。 巴 西 的 圣保罗 州 工业 联合 会 、 阿 根 迁 的 阿根廷 产业 联盟 和 墨西哥 北部 蒙特 雷 的 工业 家 都 在 抱怨 
各 自 的 本 币 升值 一 一 阿根廷 和 巴西 经 常 相互 竞争 。20 世 纪 80 年 代 中 期 之 前 ， 如 果 货 币 没 有 贬值 趋势 ， 工 业 家 通常 要 求 更 高 的 贸 
易 保 护 。 在 推崇 进口 蔡 代 工业 化 的 时 代 ， 这 样 的 保护 几乎 总 是 理所当然 ， 因 此 ， 有 关 汇 率 的 明确 的 政治 行为 ， 其 重要 性 弱 于 贸易 
政策 。 但 自从 20 世 纪 80 年 代 中 期 转向 贸易 开放 后 〈 早 期 在 智利 和 阿根廷 ) ， 制 造 商 知道 很 难 获得 贸易 保护 ， 因 此 再 次 在 汇率 方 
面 做 文章 。 


制造 商 天 注 实 际 汇 率 水 平 是 否 能 维持 相对 低位 ， 往 往 因 其 对 更 灵活 的 货币 有 需求 。 这 样 就 能 在 国内 通胀 高 于 贸易 伙伴 时 进行 
贬值 ， 或 其 他 情况 下 升值 〈 例 如 积极 的 贸易 条 件 冲 击 ) 。 但 也 有 可 能 有 一 些 制造 商 ， 尤 其 是 那些 拥有 差异 化 产品 生产 线 的 制造 
商 ， 认 为 汇率 波动 的 成 本 昂贵 。 但 总 的 来 说 ， 考 虑 到 拉美 的 制造 业 规模 ， 本 书 认为 制造 商会 支持 疲软 和 灵活 的 货币 。 


有 时候 农业 ， 特 别 是 出 口 导 向 型 农业 的 农民 ， 也 会 抱怨 货币 升值 对 农业 的 冲击 。 大 部 分 拉美 的 农业 几乎 没有 进口 竞争 (虽然 
在 某 些 情况 下 会 有 影响 ， 比 如 在 北美 自由 贸易 协定 成 立 后 的 墨西哥 部 分 地 区 ) ， 大 部 分 农业 部 门 的 产 出 实际 上 是 非 贸 易 的 ， 例 如 
在 当地 消费 的 卡车 和 日 常 农 业 用 品 ， 或 者 几乎 自给 自足 的 农业 。 但 还 是 有 一 些 拉美 国家 拥有 大 量 出 口 的 现代 农业 部 门 : 巴西 的 大 
豆 、 阿 根 廷 的 牛肉 和 小 麦 、 哥 伦比 亚 和 巴西 的 咖啡 以 及 智利 的 冬季 水 果 。 这 些 农业 群体 普遍 认为 货币 升值 会 对 其 造成 负面 冲 
击 []。 由 于 传递 效应 之 类 的 原因 ， 他 们 有 时 候 比 那些 制造 商 更 紧张 。 农 产品 是 典型 的 简单 商品 ， 其 价格 由 世界 市 场 决定 ， 传 递 效 
应 通常 是 完全 的 ， 而 即使 是 简单 的 制造 业 也 可 能 相当 复杂 ， 或 者 只 够 在 企业 内 部 或 长 期 合同 下 进行 贸易 ， 传 递 效 应 更 有 限 。 此 
外 ， 与 制造 商 不 同 的 是 ， 拉 美 出 口 导向 型 农业 的 农民 几乎 无 法 从 贸易 保护 中 受益 ， 很 难 抵消 货币 升值 的 不 利 影响 。 因 此 ， 一 般 来 
说 ， 尽 管制 造 商 比 农民 更 有 群体 性 、 更 有 影响 力 ， 农 民 在 汇率 问题 上 的 偏好 却 可 能 更 强烈 。 在 某 些 国家 ， 农 业 部 门 已 经 有 了 完善 
的 群体 ， 如 通过 阿根廷 的 强大 的 皇家 社会 农村 进行 意愿 表达 。 


政策 制定 者 经 常 面 对 制 造 商 和 农民 的 困境 ， 尤 其 是 在 大 幅 实际 升值 的 情况 下 (通常 是 货币 危机 之 前 ) 。 升 值 的 原因 五 花 八 
门 。 一 个 常见 的 因素 是 资源 流入 ， 如 油价 上 涨 (对 于 石油 生产 国 ) 之 类 积极 的 贸易 条 件 ; 冲 击 、 有 价值 原材料 的 开采 ， 或 给 母国 带 
来 资本 的 外 国 投资 或 贷款 的 激增 。 所 有 这 些 都 通过 多 种 渠道 导致 实际 升值 。 如 果 人 允许 汇率 波动 ， 资 源流 入 就 可 以 转化 为 货币 需求 
的 增加 以 及 名 义 升 值 。 如 果 汇 率 是 固定 的 ， 资 源流 入 刺激 内 需 ， 进 口 增加 并 推动 非 贸 易 品 价格 上 涨 ， 从 而 导致 实际 升值 。 不 管 是 


什么 原因 ， 对 贸易 品 生产 商 产生 的 影响 是 ， 相 对 于 其 产 出 价格 ， 提 高 了 其 国内 的 投入 品 价格 。 


实际 升值 的 男 一 个 常见 原因 是 ， 政 府 将 名 义 汇率 固定 住 或 使 其 变化 滞后 ， 以 用 所 谓 的 基于 汇率 的 稳定 方案 来 抑制 通胀 外 。 这 
就 是 智利 和 阿根廷 在 20 世 纪 70 年 代 示 80 年 代 初 采 取 的 政策 ， 即 提前 公布 贬值 时 间 表 ， 人 为 地 使 得 市 场 更 难以 弥补 累计 的 通胀 幅 
度 。 另 外 ， 实 际 升 值 是 在 高 通胀 的 背景 下 采取 了 上 果 住 货币 锚 的 形式 ， 著 名 的 例子 是 20 世 纪 90 年 代 的 巴西 和 阿根廷 ， 还 有 很 多 其 
他 例子 。 所 有 这 些 情况 几乎 都 是 因为 固定 或 滞后 的 名 义 汇 率 与 通胀 惯性 的 结合 导致 实际 升值 。 由 于 能 抑制 贸易 品 的 价格 ， 实 际 升 
值 确 实 经 常 被 视 为 降低 通胀 的 理想 选择 。 


不 管 什么 原因 ， 负 责 实际 升值 的 政府 很 可 能 面临 来 自 工业 部 门 ， 有 了 时候 来 自 农业 部 门 的 抱怨 。 抱 怨 的 内 容 与 1994 年 的 墨 西 
哥 、1997 年 之 后 的 阿根廷 和 巴西 一 样 ， 还 有 其 他 类 似 的 例子 。 在 所 有 这 些 情况 下 ， 制 造 商 和 农民 要 求 ， 要 么 贬值 ， 要 么 采取 其 
他 政策 (补贴 或 紧急 的 临时 保护 措施 ) 来 抵消 强势 汇率 的 影响 。 


金融 部 门 和 外 币 债务 人 。 政 策 制定 者 面临 着 避免 贬值 以 及 维持 货币 价值 和 稳定 的 要 求 。 这 一 阵营 中 最 重要 的 通常 是 金融 服务 
部 门 ， 特 别 是 面向 国际 市 场 的 部 门 。 这 种 金融 机 构 是 国内 外 金融 市 场 的 中 介 ， 其 业务 会 因 汇率 波动 受阻 。 同 时 ( 同 理 ) ， 国 内 金 
融 部 门 与 有 着 大 量 外 债 的 国内 债务 人 紧密 相关 。 不 但 金融 (和 联盟 的 商业 ) 部 门 对 汇率 波动 本 身 非常 谨慎 ， 外 币 债务 人 也 会 额外 
关注 ， 以 避免 意料 之 外 的 贬值 ， 因 为 这 样 会 增加 他 们 的 实际 债务 负担 。 


正如 制造 商 和 农民 用 更 明确 的 术语 表达 他 们 的 需求 一 样 : 弱势 货币 是 一 种 提高 国内 竞争 力 或 避免 去 工业 化 的 方式 ， 金 融 部 门 
和 外 币 债务 人 对 维持 固定 汇率 ， 甚 至 升值 的 支持 立场 ， 通 常 要 根据 货币 的 稳定 性 和 可 预测 性 来 确定 。 有 时 固定 汇率 的 支持 者 认 
为 ， 它 牵涉 政府 和 私人 借贷 者 的 信誉 。 


在 拉美 ， 这 两 个 庞大 的 群体 往往 是 最 突出 的 压力 来 源 ， 由 于 他 们 试图 主导 政策 的 决定 ， 决 策 者 最 有 可 能 要 面临 他 们 的 压力 。 
制造 商 和 农民 为 了 弱势 汇率 而 施 压 ， 金 融 机 构 和 外 币 债务 人 主张 政府 维持 固定 汇率 。 经 济 越 开放 ， 经 济 机 构 面临 的 汇率 波动 和 货 
币 升 值 的 竞争 影响 就 越 大 。 有 些 情况 下 可 能 引起 冲突 ， 既 要 汇率 的 灵活 性 以 允许 货币 贬值 ， 又 要 汇率 的 可 预见 性 以 降低 波动 性 ， 
两 者 的 权重 将 根据 国家 、 部 门 和 企业 的 特点 而 变动 。 


[1] Rodrigo Taborda (2013) 的 研究 表明 ， 哥 伦比 亚 支持 弱势 货币 的 利益 集团 ， 主 要 是 制造 商 和 咖啡 种 植 者 ， 操 纵 新 闻 媒 体 强 调 本 
币 升 值 的 负面 影响 。 
[2] 例子 见 Alfaro，2002。 


政客 为 了 选举 ， 可 以 使 用 汇率 政策 构造 “政治 商业 周期 ”[]。 政 治 商业 周期 的 一 种 形式 是 ， 强 调 政府 的 意图 是 吸引 那些 重视 
增长 和 低 失 业 率 的 关键 选民 ， 另 一 种 形式 则 强调 政府 的 党 派 意图 是 满足 某 一 部 分 选民 ， 例 如 ， 认 为 低 失业 率 比 通胀 更 严重 的 选 
民 。 这 两 种 情况 都 会 导致 在 大 选 前 的 一 小 段 时 间 内 出 现货 币 扩张 。 理 论 模 型 和 经 验证 据 都 支持 完全 存在 选举 和 党 派 周 期 。 


在 开放 经 济 内 ， 政 治 商 业 周 期 存在 的 可 能 性 意味 着 政策 制定 者 能 够 也 愿意 为 了 选举 而 采用 汇率 政策 。 当 然 ， 政 策 制定 者 可 能 
如 何在 政治 上 使 用 货币 ， 将 取决 于 那些 他 们 试图 讨好 的 选民 。 如 果 目 标 是 关键 或 核心 选民 ， 类 似 于 第 一 种 (选举 ) 的 周期 ， 大 致 
的 战略 是 鼓励 货币 在 大 选 前 夕 相对 升值 。 这 会 提高 民众 购买 力 ， 让 大 家 感觉 更 好 (现在 正 是 如 此 ) 。 可 以 肯定 的 是 ， 这 种 方法 的 
效果 是 暂时 的 ， 但 选民 可 能 无 法 了 解 ， 实 际 汇率 是 复杂 的 ， 升 值 有 诸多 因素 ， 因 此 他 们 可 能 因为 现 有 的 美好 时 光 而 对 在 位 者 持 最 
小 限度 的 信任 站。 为 了 达到 这 种 效果 ， 现 任 政 府 就 要 谋划 或 允许 预选 时 的 实际 升值 ， 在 允许 采 住 货币 锚 升 值 的 制度 下 ， 构 建 一 个 
浮动 货币 名 义 上 的 升值 ， 或 者 ， 使 双 值 滞后 于 通胀 。 


与 党 派 货 币 周期 类 似 的 情况 可 能 发 生 在 特别 强大 的 利益 集团 (或 某 一 政党 的 支持 集团 ) 身上 ， 他 们 对 实际 汇率 升值 或 贬值 有 
特定 的 利益 。 例 如 ， 如 果 进 口 竞争 者 是 重要 的 选民 ， 政 府 可 能 在 选举 之 前 就 会 以 货币 贬值 为 目标 B。 


最 后 一 个 因素 是 ， 在 竞选 最 激烈 的 时 刻 ， 信 誉 成 为 政客 继续 实行 盯 住 汇率 的 动力 。 由 于 政府 政策 的 信誉 被 寄 希 望 于 汇率 ， 特 
别 是 固定 汇率 ， 脱 离 贷 币 锚 对 政府 的 声誉 而 言 成 本 是 巨大 的 。 这 就 使 得 政府 即使 面 对 大 幅 实 际 升值 ， 仍 有 额外 的 选举 激励 维持 盯 
住 政策 。 


汇率 对 于 拉美 的 选举 活动 通常 很 重要 。 而 在 美国 金本位 或 欧洲 货币 一 体 化 时 期 ， 选 举 因素 并 非 主要 的 考虑 。 在 当时 的 美国 和 
欧洲 ， 汇 率 制度 的 选择 被 普遍 理解 为 意 在 成 为 一 个 长 期 战略 。 当 然 ， 美 国 最 终 还 是 脱离 了 金本位 ， 欧 洲 各 国 对 德国 马克 (DM) 
的 汇 多 比率 也 进行 了 不 同 程度 的 固定 。 但 拉丁 美洲 的 环境 是 不 同 的 。 除 了 完全 美元 化 的 个 例 ， 一 个 固定 的 或 准 固定 (区 间 ) AIL 
率 制度 被 视 为 是 必要 的 ， 所 有 加 勒 比 地 区 的 小 国 一 直 如 此 。 因 此 选举 对 汇率 政策 的 影响 在 拉美 一 直 是 一 个 重要 的 策略 ， 特 别 是 把 
选择 继续 上 采 住 或 放弃 货币 锚 作 为 一 种 选举 途径 。 


本 书 天 注 利 益 集团 和 选举 对 汇率 政策 的 影响 。 一 般 来 说 ， 贸 易 品 生产 商 希 望 货币 贬 值 ， 有 国际 天 联 的 经 济 主 体 想 要 一 个 稳定 
的 货币 ， 选 民 则 想 要 一 个 强势 货币 。 政 府 不 能 立刻 满足 所 有 这 些 要 求 ， 只 能 被 迫 在 它 们 之 间 权 衡 。 


除了 这 些 相对 重要 的 利益 集团 和 选举 因素 ， 还 有 其 他 因素 影响 着 这 些 因素 的 相关 度 和 力度 。 其 中 最 重要 的 是 ， 当 可 行 的 政策 
选择 格外 引 人 注 意 时 ， 不 出 意外 的 话 ， 政 策 偏好 的 力度 会 趋 于 加 强 。 比 如 ， 不 管 什么 原因 导致 了 汇率 走强 。 这 会 逐渐 引起 最 相关 
经 济 主体 的 注意 。 外 币 债务 人 为 了 避免 潜在 的 毁 欢 性 的 贬值 会 格外 关注 汇率 走势 。 贸 易 品 生产 商 ， 无 论 是 进口 竞争 者 还 是 出 口 
商 ， 都 会 痛苦 地 抱怨 强势 的 实际 汇率 。 下 面 针对 拉美 的 情况 ， 论 述 了 会 影响 这 些 政治 压力 强度 或 特点 的 一 些 其 他 环境 特征 。 


[1] 对 此 所 做 的 观察 ， 见 Franzese and Jusko, 2006. 
[2] 对 广大 人 口 的 这 些 分 配 的 效应 进行 严谨 的 研究 很 少 。 其 中 一 个 见 de Carvalho Filho and Chamon，2008。 这 一 研究 发 现 ， 实 际 升 
值 尤其 会 损害 巴西 农村 部 门 ， 而 在 墨西哥 ， 往 往 会 伤害 其 北部 地 区 (更 以 出 口 为 导向 ) 。 


[3] 关于 这 些 效应 的 理论 探讨 和 部 分 实证 ， 见 Bonomo and Terra, 2005; Stein, Streb, and Ghezzi, 2005. 


经 济 开放 


通过 观察 拉美 对 世界 经 济 从 普遍 封闭 转向 普遍 开放 的 过 程 ， 可 以 评估 这 一 变化 对 汇率 政策 制定 的 影响 。 正 如 导言 部 分 和 第 1 
章 所 讨论 的 ， 这 一 问题 涉及 几 个 方面 。 第 一 ， 三 难 选择 和 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 条 件 强 调 : 随 着 经 济 对 外 开放 ， 金 融资 本 流动 ， 一 国 逐 
渐 被 迫 在 货 币 稳定 和 货币 政策 自主 权 之 间 选 择 。 因 此 本 质 上 就 会 要 求 它们 关注 汇率 的 政治 和 政策 。 


第 二 ， 一 国 对 国际 贸易 和 支付 的 风险 敞 口 越 大 ， 其 经 济 主体 对 汇率 就 越 敏感 。 这 意味 着 ， 一 个 国家 融入 全 球 经 济 导 致 汇率 的 
影响 被 放大 。 这 并 不 会 改变 其 政策 偏好 ， 除 非 某 一 商品 或 服务 的 生产 者 把 以 前 生产 的 非 贸易 品 转变 为 生产 贸易 品 。 然 而 ， 经 济 开 
放 度 的 提高 的 确 会 加 大 汇率 波动 对 风险 敞 口 的 冲击 。 例 如 ， 它 放大 了 实际 升值 对 购买 力 的 正面 影响 ， 也 扩大 了 实际 升值 和 汇率 波 
动 对 其 他 经 济 要 素 的 负面 冲击 。 


对 于 大 部 分 拉美 国家 而 言 ， 经 济 开 放 的 程度 是 贸易 政策 转变 的 结果 ， 它 使 过 去 受 保护 的 国内 产业 面临 国外 竞争 ， 由 此 更 关注 
汇率 政策 。 企 业 在 贸易 保护 的 庇护 下 ， 原 本 并 不 关心 汇率 ， 甚 至 更 喜欢 高 估 的 汇率 以 获得 便宜 的 国外 进口 品 ， 但 贸易 壁垒 的 解除 
让 它们 重视 货币 的 价值 。 相 反 的 情况 发 生 在 19 世 纪 后 期 的 美国 ， 由 于 保护 性 天 税 越 来 越 高 ， 制 造 商 坚决 反对 金本位 和 取消 强势 
货币 ， 而 在 20 世 纪 后 期 ， 贸 易 壁 垒 的 解除 重新 点 燃 了 拉美 市 场 对 强势 货币 的 担忧 。 


通货 膨胀 


国内 和 国际 货币 政策 之 间 存 在 着 错综复杂 的 关系 。 毕 竟 ， 实 际 汇 率 是 国内 通胀 率 乘 以 名 义 汇率 ， 改 变 其 中 任何 一 个 就 能 改变 
实际 汇率 。 因 此 ， 天 注 国 内 通胀 是 如 何 与 汇率 政策 相互 影响 ， 在 分 析 上 是 很 有 用 的 。 这 主要 有 两 个 方面 的 原因 。 第 一 ， 当 汇率 变 
动 滞后 于 通胀 率 ， 就 会 使 货币 升值 。 当 然 ， 结 果 是 滞后 或 产生 通胀 ， 或 两 者 兼 而 有 之 。 找 出 两 者 精确 的 相互 作用 可 能 很 重要 ， 但 
认为 这 一 政策 组 合 是 有 意 为 之 的 假设 则 更 有 意义 。 也 就 是 说 ， 当 政策 制定 者 允许 汇率 变动 滞后 于 通胀 ， 就 有 理由 认为 其 有 意识 地 
选择 了 货币 升值 。 第 二 ， 可 能 会 为 了 影响 通胀 而 选择 某 一 汇率 政策 。 特 别 是 1980 年 以 后 ， 将 本 币 采 住 一 个 低 通 胀 的 货币 销 是 许 
多 国家 宏观 经 济 稳定 方案 的 一 部 分 。 


所 有 这 些 因 素 对 本 书 所 关注 的 基本 的 几 种 政治 压力 有 所 影响 ， 如 来 自 贸易 品 生产 者 、 跨 境 金融 和 商业 机 构 、 外 币 债务 人 的 利 
益 集团 以 及 更 广泛 的 选举 因素 。 这 些 变 量 对 拉美 的 汇率 政策 有 重要 影响 ， 下 面 对 此 进行 更 系统 的 实证 评估 。 


拉美 汇率 政策 分 析 : 汇率 制度 选择 的 统计 评估 


由 于 缺乏 像 在 美国 金本位 时 期 那样 大 量 关 于 国内 决策 差异 化 的 数据 ， 我 们 对 拉美 汇率 政策 的 国内 政治 难以 分 析 。 这 里 最 多 只 
能 考察 利益 因素 的 影响 ， 就 像 在 欧洲 的 例子 一 样 ， 是 使 用 国家 层面 的 变量 作为 国家 政策 选择 的 潜在 来 源 。 


本 节 试 图 用 变量 表示 上 述 讨 论 过 的 因素 ， 以 解释 拉美 国家 的 汇率 政策 。 变 量 设置 远 非 完美 ， 但 在 缺乏 关于 国内 社会 主体 和 政 
府 决策 更 详细 数据 的 情况 下 ， 这 已 经 是 最 好 的 做 法 。 这 里 的 经 验 评估 可 以 被 视 为 是 评估 其 合理 性 而 非 确立 其 准确 性 。 


笔者 进行 了 两 种 类 型 的 实证 评估 。 首 先 ， 本 节 试 图 解释 政府 对 汇率 制度 的 选择 ， 即 它们 对 货币 设 定 固定 或 浮动 的 范围 。 虽 然 
这 只 与 汇率 制度 这 一 变量 有 关 ， 但 在 拉美 ， 还 与 汇率 水 平 有 关 : 拉美 的 通胀 率 相对 较 高 ， 因 此 ， 汇 率 越 固定 ， 货 币 越 有 可 能 已 经 
高 估 或 即将 升值 。 因 此 ， 如 前 文 所 述 ， 更 为 固定 的 汇率 与 偏好 货币 稳定 性 和 可 预见 性 相 联 系 ， 而 更 富 弹 性 的 汇率 则 与 偏好 弱势 货 
币 相 联系 。 


下 一 节 是 第 二 种 类 型 的 实证 评估 ， 看 起 来 主要 受到 选举 的 影响 。 有 几 个 原因 使 这 里 的 数据 和 方法 并 不 适用 于 选举 这 一 因素 。 
其 一 ， 目 前 尚 不 清楚 选举 因素 是 如 何 影响 在 四 个 (或 更 多 ) 可 能 的 汇率 制度 之 中 进行 选择 。 其 二 ， 因 为 选举 的 主要 影响 会 在 一 个 
相对 较 短 的 时 间 内 显现 一 一 例如 ， 在 大 选 之 前 和 之 后 的 几 个 月 ， 而 一 年 一 度 的 汇率 制度 的 数据 不 能 满足 评估 选举 因素 数据 的 密 

数 年 来 ， 拉 美 实行 过 各 种 汇率 政策 。 表 5-1 显 示 了 拉美 国家 汇率 制度 的 范围 及 其 发 展 路 径 。 该 表 由 卡门 - 莱 因 哈 特 (Carmen 
Reinhart) 和 肯 尼 斯 . 罗 格 夫 (Kenneth Rogoff) 编制 []， 用 普遍 使 用 的 方法 对 汇率 制度 进行 了 实际 存在 的 分 类 。 该 表 说 明了 随 


着 时 间 的 推移 ， 从 1973 年 以 前 布雷 顿 森林 体系 的 固定 汇率 时 代 开 始 ， 拉 美 货币 变 得 日 益 灵 活 ， 但 自 2000 年 以 来 ， 大 多 数 国家 已 
不 再 完全 实行 ( 非 管理 的 ) 浮动 汇率 制度 。 然 而 这 其 中 仍 有 大 量 不 同 的 形式 。 


表 5-1 拉美 和 加 勒 比 地 区 实际 存在 的 汇率 制度 (1960~2010 年 ) 


AY ££ 区 间 有 管理 的 浮动 


1960 ~ 1973 年 55.6 19.8 16.9 7.7 
1974 ~ 1981 年 53.9 15.0 12.4 18.7 
1982 ~ 1993 年 24.2 15.1 25.8 34.9 
1994 ~ 2000 年 23.8 47.5 16.6 12.2 
2001 ~ 2010 年 29.1 44.2 25.5 12 


注 : 在 给 定 的 时 期 内 ， 用 莱 因 哈 特 - 罗 格 夫 〈Reinhart-Rogoff) 分 类 法 ， 对 一 个 特定 的 汇率 制度 在 拉美 和 加 勒 比 海 国家 中 所 占 的 百分比 。 


下 面 通过 一 个 重要 步骤 将 更 固定 的 汇率 和 更 高 估 (强势 ) 的 实际 汇率 联系 起 来 。 表 5-2 显 示 了 汇率 制度 、 通 货 膨 胀 和 实际 有 
效 汇率 (REER) 之 间 的 关系 。 毫 不 奇怪 ， 制 度 越 灵 活 ， 通 胀 率 就 越 高 。 同 样 不 奇怪 的 是 ， 一 般 来 说 ， 越 灵活 的 货币 越 不 太 可 能 
升值 ， 事 实 上 还 越 有 可 能 贬值 。 实 行 盯 住 汇率 制度 的 货币 没有 实行 区 间 汇 率 制 度 的 货币 升值 幅度 大 ， 可 能 是 为 了 大 幅 降低 通胀 ， 
大 多 数 盯 住 汇率 制度 维持 了 太 长 的 时 间 ， 特 别 是 在 加 勒 比 海 周围 的 小 型 开放 经 济 体 中 。 但 最 引 人 注 目的 区 别 是 ， 区 间 汇 率 以 年 均 
1.6% 的 速度 升值 ， 而 浮动 汇率 则 以 年 均 6.2% 的 速度 贬值 。 这 是 极 大 的 差异 。 这 一 点 非常 重要 ， 因 为 它 意味 着 经 济 主体 对 于 汇率 
的 固定 性 和 灵活 性 的 态度 ， 可 能 与 其 对 货币 强势 或 弱势 的 偏好 有 关 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 喜 欢 强 势 实际 汇率 的 经 济 主体 会 
偏好 固定 汇率 制度 ， 而 喜欢 弱势 实际 汇率 的 经 济 主 体 则 会 偏好 更 加 灵活 的 汇率 制度 。 


笔者 第 一 次 试图 用 经 验 评估 来 解释 国内 政府 对 汇率 制度 的 选择 。 尽 管 1973 年 之 前 的 数据 很 少 ， 这 里 还 是 检验 了 涵盖 
1960~2010 年 的 汇率 制度 。 此 外 ， 检 验 了 26 个 国家 ， 包 括 拉美 的 一 些小 国内 。 像 其 他 前 人 的 研究 一 样 ， 因 变量 可 以 从 各 种 不 同 
的 方面 定义 。 问 题 在 于 ， 所 评 佑 的 政策 究竟 是 政府 宣称 的 还 是 实际 观察 到 的 。 这 一 点 非常 重要 ， 例 如 ， 政 府 宣布 将 允许 货币 自由 
浮动 ， 但 实际 上 仍 进行 了 干预 以 保持 稳定 。 那 么 ， 这 里 的 问题 是 ， 是 法 规 上 的 汇率 政策 重要 还 是 实际 存在 的 汇率 政策 重要 。 这 两 
者 差异 的 重要 性 可 以 通过 公布 汇率 政策 用 于 抗 通胀 这 个 实例 来 说 明 。 当 政府 宣布 实行 固定 汇率 以 降低 通胀 ， 是 希望 工资 和 价格 的 
制定 者 产生 预期 ， 认 为 这 项 政策 是 以 温和 通胀 为 目标 的 。 在 这 种 情况 下 ， 当 实际 结果 与 政策 不 同时 ， 表 明 政 府 政策 失败 ， 以 前 提 
高 了 筹码 的 经 济 参 与 者 可 能 不 会 完全 相信 。 此 外 ， 由 于 从 事 跨 境 贸易 和 投资 的 经 济 主体 执行 的 是 长 期 决策 ， 并 能 随时 观测 实际 结 
果 以 便 及 时 调整 决策 ， 因 此 他 们 不 太 可 能 会 受到 政策 公布 的 影响 。 由 此 ， 笔 者 认为 ， 事 实 政策 与 法 规 政 策 之 间 的 差异 主要 会 影响 


抗 通胀 的 目标 B1。 


表 5-2 实际 存在 的 汇率 制度 、 实 际 汇率 和 通胀 率 (1960~2010 年 ) 


汇率 制度 REER 年 度 变化 均值 REER 均值 通胀 率 均值 
Peg 0.19 120.98 9:1 
Band 1.61 110.96 11.2 
Managed —0.67 119.91 13.1 
Float -6.21 106.92 361.7 


HE: 上 述 实际 汇率 变动 的 均值 与 每 一 个 实际 存在 的 汇率 制度 有 关 ， 采 用 莱 因 哈 特 - 罗 格 夫 (Reinhart-Rogoff) 分 类 方法 。 数 据 不 包括 尼 加 
拉 瓜 和 苏里南 。 由 于 1979~1990 年 的 资本 和 汇兑 限制 ， 尼 加 拉 扑 的 实际 汇率 几 近 划 廖 ， 其 指数 在 1987 年 达到 了 56621， 苏 里 南 的 REER 数 据 也 
几乎 是 匪夷所思 的 ， 在 政治 和 军事 统治 时 期 ，1993 年 该 指数 达到 了 1236。 


资料 来 源 : 通胀 率 ， 见 世界 银行 、 世 界 发 展 指标 。 实 际 汇率 ， 见 BRUEGEI 数 据 
fehttp: //www.bruegel .org/publications/publication-detail/publication/716-real-effective-exchange-rates-for- 
178-countries-a-new-database/. 


就 本 书 的 研究 目标 而 言 ， 使 用 实际 存在 的 汇率 制度 是 有 意义 的 。 尤 其 是 在 拉美 高 通胀 的 背景 下 ， 要 维持 固定 汇率 的 舆论 并 不 
简单 。 然 而 ， 法 规 上 的 分 类 也 不 能 忽视 。 主 要 因 变 量 是 莱 因 哈 特 和 罗 格 夫 设计 的 四 分 测度 法 由。 这 种 测度 从 -2 (浮动 ) 到 
+1 ( 盯 住 ) ; 变量 的 正 值 意味 着 它 与 固定 汇率 制度 相关 ， 而 负 值 意味 着 它 与 更 灵活 的 汇率 制度 相关 。 


要 评估 的 主要 自 变量 代表 的 是 影响 拉美 政策 的 各 种 利益 ， 设 定 如 下 。 

开放 度 。 简 单 地 说 就 是 进出 口 之 和 占 GDP 的 比重 。 经 济 的 开放 显著 表明 了 经 济 主体 参与 跨 境 经 济 活动 的 比例 。 笔 者 认为 经 
济 越 开 放 ， 越 有 可 能 与 固定 汇率 制度 有 关 。 设 定 符号 : 正 。 

通货 膨胀 。 通 胀 率 越 高 ， 政 府 维持 固定 汇率 越 困难 ， 所 以 笔者 认为 更 高 的 通胀 与 更 加 灵活 的 汇率 制度 有 关 。 设 定 符号 : 负 。 

农业 就 业 人 口 占 就 业 总 人 口 的 比重 。 农 产品 的 生产 者 通常 面临 进口 或 出 口 的 竞争 ， 甚 至 两 者 兼 有 ， 因 此 他 们 偏好 走 弱 的 实际 
汇率 和 更 灵活 的 汇率 制度 。 设 定 符号 : 负 。 


制造 业 就 业 人 口 占 就 业 辟 人 口 的 比重 。 拉 美制 造 业 产品 的 生产 商 所 在 的 部 门 几乎 通常 没有 产品 差异 ， 因 此 传递 效应 非常 完 
全 。 制 造 商 通常 面临 进口 或 出 口 的 竞争 ， 甚 至 两 者 兼 有 ， 预 判 这 一 部 门 偏好 走 弱 的 实际 汇率 和 更 灵活 的 汇率 制度 。 设 定 符号 : 
负 。 


这 里 有 两 点 需要 注意 。 第 一 ， 不 像 在 欧洲 ， 拉 美的 制造 商 大 部 分 都 处 于 传递 效应 完全 的 部 门 ， 面 临 着 高 度 的 价格 竞争 。 第 
二 ， 正 如 前 面 提 到 的 ， 在 接近 一 半 的 时 间 样 本 里 ， 大 多 数 拉美 国家 实行 高 度 的 贸易 保护 主义 政策 。 笔 者 认为 ， 在 封闭 的 经 济 体 
内 ， 作 为 贸易 保护 的 主要 受益 者 ， 制 造 商 并 不 在 乎 实际 汇率 。 事 实 上 ， 由 于 在 典型 的 进口 蔡 代 工业 化 政策 下 ， 受 到 极 高 保护 的 是 
制造 商 的 产 出 品 而 非 投入 品 ， 因 此 他 们 需要 强劲 的 实际 汇率 : 这 样 就 能 获得 廉价 的 投入 ， 还 不 用 担心 其 产品 面临 来 自 外 国 的 竞 
争 。 农 业 则 或 多 或 少 处 于 相反 的 境地 : 在 进口 蔡 代 工业 化 时 期 ， 农 业 并 没有 受到 贸易 保护 政策 的 重视 ， 因 此 农民 将 会 支持 更 灵活 
的 汇率 。 


由 于 上 述 第 二 个 原因 ， 将 农业 和 制造 业 的 就 业 与 开放 度 联 系 起 来 ， 设 定 如 下 。 


农业 开放 度 。 农 民 是 实际 升值 的 主要 受害 者 (只 要 他 们 没有 获得 贸易 保护 ) ， 因 此 假设 拉美 封闭 经 济 体内 的 农民 想 要 更 灵活 
的 汇率 。 在 开放 的 经 济 体内 ， 如 果 面 临 外 国生 产 者 的 竞争 ， 他 们 也 应 该 偏好 灵活 的 汇率 。 设 定 符号 : 负 。 


制造 业 开放 度 。 判 断 制造 商 在 封闭 经 济 体 内 对 汇率 漠不关心 ， 甚 至 偏好 固定 汇率 ,但 在 开放 经 济 体内 就 会 对 汇率 的 灵活 性 有 


强烈 需求 。 设 定 符号 : 负 。 
正如 前 面 所 讨论 的 ， 笔 者 也 认为 跨 境 投资 者 和 债务 人 对 汇率 的 波动 会 比较 敏感 。 因 此 设 定 : 
FDI， 特 别 是 FDI 负债 点 GDP 的 比重 。 判 断 外 国 直 接 投资 者 不 喜欢 汇率 波动 ， 因 此 支持 固定 汇率 。 设 定 符号 : IE. 


外 债 ， 特 别 是 外 债 占 GDP 的 比重 。 持 有 外 债 〈 即 外 币 债务 ) 的 国内 居民 不 愿 看 到 货币 贬值 ， 因 此 应 该 支持 固定 汇率 。 设 定 


符号 : 正 。 


= 


表 5-3 给 出 了 用 这 些 因 变量 和 解释 变量 所 做 的 一 系列 统计 分 析 的 结果 ( 表 5-4 显 示 了 所 有 变量 之 间 的 相关 性 ) 。 所 有 解释 变 

量 滞后 1 年 ， 试 图 (但 较 困 难 ) 减少 内 生性 。 列 1、2 和 3 是 因 变量 ， 都 采用 莱 因 哈 特 - 罗 格 夫 的 分 类 方法 ; 列 2 和 3 分 别 对 FDI 和 外 

贵 进行 变动 。 列 4 是 用 二 进 制 分 类 (固定 /灵活 ) 进行 稳健 性 检验 ， 列 5 则 采用 了 不 同 的 方法 一 一 国际 货币 基金 组 织 (MF) 的 粗 

类 ， 这 种 方法 是 根据 公布 的 法规 上 的 ) 政策 分 类 的 。 应 该 指出 的 是 ，IMF 的 设 定 与 莱 因 哈 特 - 罗 格 夫 相反 ( 即 数字 大 意味 着 
汇率 更 灵活 ) ， 因 此 变量 符号 也 是 相反 的 中 ]。 
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表 5-3 拉美 汇率 制度 的 决定 因素 (1960~2010 年 ) 


开放 度 | GEM + 
出 口 ) /GDP | 


通胀 


农业 就 业 


制造 业 就 业 


制造 业 开 放 度 


农业 开放 度 


FDI 


Sb tot 


aL, 
Hy et 


nl E, 


Cutl YE 


Ae EL 


Cut2 Be 


Cut3 常量 


E: 工 .括号 里 是 t+ 统计 值 。 


起 占 GDP 的 比重 表示 。 


@p<0.001, @p<0.01, @p<0.1, @p<0.05 


资料 来 源 : 所 有 数 


ERRI YE 


尽 的 数据 说 明 以 及 所 采 


的 数据 方法 ， 均 可 通过 以 下 网 址 获 


j = 有 管理 的 浮动 ， 
REH: 4 是 浮动 ，1 是 盯 


(1) (2) (3) (4) 
R+R fine R+R fine R+R fine R+R binary 
10.71 ® 9.5292 7.818% 7.386 
(3.91) (2.75 ) (1.85) (1.24) 

(1) (2) (3) (4) 
R+R fine R+R fine R+R fine R+R binary 
-0.0232 ® -0.0258 ® -0.0219 ” -0.009 74® 

(=222) (-2.50 ) (-2.62 ) (-1.83 ) 
-1.090 -6.498® -10.93 ® -8.656 ” 
(-0.25 ) (-1.80 ) (2.27) (-1.98 ) 
47,70" 68.62” 59.10” 45.57” 
(3.40 ) (4.07) (2.83 ) (2.13 ) 
-73.26 ® -94.28 ® -88.66 ? -68.77 ” 
(-3.28 ) (-3.94 ) (3.16) (=1.85) 
2.700 16.22” 24.09” 18.362 
(0.39 ) (3.16 ) (3.42 ) ( 2.66 ) 
0.0212" 0.0191 ® 0.0760 ® 
(2.20) (1.83 ) (3.05 ) 
oni -0.0286 ® 
(-2.86 ) (3.97 ) 
-4.978 
(-1.37 ) 
4.708 ® 6.362” 3.233 
(2.47) (2.73 ) (0.98 ) 
6.306” 7.917? 4.890 
(3.12) (3.22) (1.43 ) 
7.997 ® 9.883” 6.987” 
(3.99 ) (4.13) (2.13) 
442 313 313 305 
0.181 0.199 0.232 0.347 
LIAB, T E E coaree” EIMPASESRADU UE, MIURA RAE 
因 哈 特 - 罗 格 夫 的 分 类 相反 。 部 门 就 业 数 据 用 其 占 国内 就 业 总 人 数 的 比重 表示 。FDI 是 用 


(5) 


IMF coarse 
-7.982® 
(-1.72 ) 


(8 ) 


= 


(5) 
IMF coarse 
0.001 65° 
(2.76 ) 
0.613 
(0.14) 
-28.83 ® 
(-2.05 ) 
66.20? 
(2.75) 
-8.418 
(-1.22 ) 
0.000 344 
(0.02 ) 
0.0155" 
(2.12) 


-4.118 
(-1.28 ) 
-3.861 
(-1.21 ) 
-1.889 
(-0.62 ) 
311 
0.138 


-2= 


其 占 GDP 的 比重 表示 ， 外债 


@http://press.princeton.edu/titles/10364.html. 


表 5-4 所 有 变量 的 相关 性 


df er dfrrbi imf co Limpo Linfl L_ag_e L manu fdiliab L_extd 
Ila 
~ 2 ~y ~e ~p ~n ~ | ~ | ~t 
ETE 1.0000 
点 测度 
re 0.8860 1.0000 
点 测度 
IMF 四 点 
. -0.4565 -0.2868 1.0000 
测度 
(进口 + 出 
0.3464 0.3247 -0.1960 1.0000 
O ) /GDP 
iH HK -0.1792 -0.1400 0.1267 -0.0995 1.0000 
农业 就 业 0.0258 -0.0536 -0.2473 0.0697 0.0738 1.0000 
制造 业 就 
y -0.1031 -0.1083 0.1958 -0.3922 -0.0941 -0.3979 1.0000 
à a 
FDI 0.3662 0.4065 -0.1358 0.5885 -0.0827 -0.0897 -0.5085 1.0000 
yb fit -0.1530 -0.1222 0.1213 0.3941 0.1431 0.0641 -0.3404 0.2370 1.0000 
注 : 变量 (以 降序 排列 的 第 一 列 ) : 莱 因 哈 特 - 罗 格 夫 分 类 ， 莱 因 哈 特 - 罗 格 夫 分 类 分 解 为 丙 类 ， 对 公布 汇 这 制度 的 了 下 分 类 进出 口 占 GDP 比 
重 ， 年 通胀 率 ; RABEL aoa. AB, THAAD BELO 外 商 直接 投资 负债 占 GDP 比 重 ， 外 债 负债 右 GDP 比 重 


可 以 看 出 ， 所 有 设 定 的 自 变量 几乎 都 是 必要 且 重 要 的 。 经 济 体 越 开 放 ， 越 有 可 能 实行 固定 汇率 。 这 里 可 以 有 多 种 解释 ， 笔 者 
认为 ， 只 要 经 济 体 越 开 放 ， 就 有 越 多 的 经 济 主体 面临 汇率 波动 的 风险 ， 因 而 对 更 稳定 的 汇率 有 需求 。 经 济 出 现 通胀 ， 政 府 更 有 可 
能 实行 灵活 的 汇率 机 制 ， 几 乎 可 以 肯定 是 由 于 高 通胀 对 固定 汇率 的 竞争 力 产 生 了 严重 的 负面 冲击 。 


这 两 个 部 门 变量 存在 特定 的 利益 。 制 造 业 就 业 的 表现 与 预期 一 致 。 最 直接 的 相关 证 据 来 自 于 交互 项 : 制造 业 就 业 更 有 可 能 与 
灵活 的 汇率 、 更 开放 的 经 济 有 关 。 这 完全 符合 以 下 观点 : 在 更 开放 的 经 济 内 ， 制 造 商 更 容易 受到 进口 竞争 ， 他 们 会 对 灵活 的 汇率 
施加 更 大 的 压力 ， 以 维持 其 国际 竞争 力 (并 反对 导致 实际 升值 的 固定 汇率 ) 。 作 为 整体 样本 ， 制 造 业 就 业 实 际 上 与 更 强 的 汇率 固 
定性 有 关 ， 这 反映 了 前 文 提 到 的 一 个 事实 ， 即 在 封闭 经 济 的 进口 替代 工业 化 时 期 ， 制 造 商 由 于 贸易 保护 而 不 受 汇率 的 影响 ， 实 际 


上 还 可 能 从 实际 升值 中 受益 (6]。 


农业 部 门 的 表现 更 令 人 好 奇 。 它 基本 与 预期 一 致 : 汇率 越 灵活 ， 农 业 就 业 人 口 越 多 。 由 于 贸易 保护 几乎 都 针对 工业 部 门 ， 所 
以 进口 蔡 代 工业 化 政策 不 会 影响 农业 ， 农 民 偏好 汇率 的 灵活 性 。 然 而 : 在 5 个 模型 中 ， 其 中 3 个 的 结论 是 ， 经 济 越 开 放 ， 农 业 就 
业 就 越 与 固定 汇率 有 关 ， 交 互 项 出 现 了 意 想 不 到 的 结果 。 我 们 可 以 猜测 各 种 原因 ， 但 实际 似乎 并 不 符合 这 里 给 出 的 竞争 力 驱 动 
论 。 

FDI 也 符合 预期 的 结果 : 越 重要 的 国际 投资 者 越 有 可 能 偏好 趋向 固定 的 汇率 制度 。 可 以 通过 跨 境 投资 者 施加 影响 以 稳定 币值 
的 事实 证 明 这 点 。 然 而 外 债 变量 却 出 乎 意料 地 出 现 负 值 。 这 可 能 是 由 于 (虽然 这 完全 是 猜想 ) ， 这 一 时 期 绝 大 多 数 的 外 债 是 国家 
政府 而 非 私人 所 欠 ， 公 共 债 务 人 不 太 关 心 汇率 对 债务 负担 的 影响 。Stefanie Walter (2008) 提供 了 更 详细 的 、 令 人 信服 的 证 
据 ， 一 般 来 说 ， 外 币 债务 人 是 反对 灵活 汇率 的 力量 。 


除了 上 述 讨论 的 变量 ， 没 有 其 他 重要 的 经 济 或 政治 变量 对 汇率 制度 有 明显 的 影响 。 对 于 大 量 的 排列 组 合 而 言 ， 这 里 给 出 的 结 


果 是 稳健 的 。 当 然 ， 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 测 量 误差 是 一 个 问题 ， 例 如 ， 莱 因 哈 特 - 罗 格 夫 和 1MF 的 分 类 相关 性 较 低 。 内 生性 也 确 
实 是 一 个 严重 的 问题 : 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 一 个 长 期 采用 固定 汇率 的 国家 ， 可 能 有 较 高 的 开放 度 、 较 低 的 通胀 和 较 多 的 
FDI 等 。 据 说 目前 还 没有 办 法 真正 地 解决 这 个 问题 ， 学 者 还 没有 对 这 一 相关 性 找到 好 的 工具 变量 。 对 于 代表 跨 境 利益 和 部 门 利益 
的 变量 ， 也 有 类 似 的 质疑 : 仅仅 衡量 经 济 的 开放 度 或 制造 业 就 业 是 对 汇率 政策 偏好 微观 数据 的 简单 苦 代 ， 但 也 没有 其 他 方法 来 研 


al, 


私人 部 门 对 汇率 政策 的 压力 一 直 是 本 书 关注 的 重要 因素 ， 这 里 的 统计 分 析 对 此 提供 了 合理 的 证 据 。 更 高 的 贸易 开放 度 和 更 多 
的 FDl， 导 致 更 大 的 汇率 波动 ， 这 些 都 与 更 稳定 的 固定 汇率 有 关 。 在 开放 经 济 下 ， 制 造 业 部 门 越 庞大 ， 就 越 与 灵活 的 汇率 有 关 。 
其 他 因素 似乎 没 那么 关键 ,或 者 影响 尚 不 确定 。 
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[B] 例如 ， 见 Guisinger and Singer, 2010. 

[4] 所 有 数据 细节 和 数据 方法 的 说 明 ， 可 以 通过 以 下 网 址 获得 : http://press.princeton.edu/titles/10364.html。 

[5] 这 种 分 析 方法 也 与 另外 两 种 常用 的 分 类 一 并 使 用 : 见 Michael Klein, Jay Shambaugh (2006) 和 Eduardo Levy Yeyati, Federico 
Sturzenegger (2003) 。 结 果 是 相似 的 ， 但 会 遗漏 更 多 的 观察 结果 。 

[6] 该 效应 进一步 的 结论 是 ， 当 样本 只 是 简单 根据 农历 年 度 划分 为 贸易 比率 高 于 和 低 于 0.4( 即 进出 口 占 GDP 比 重 超过 40%) ， 制 
造 业 就 业 增 加 了 封闭 经 济 体 内 采用 固定 汇率 的 可 能 性 ， 但 也 会 增加 开放 经 济 体 内 浮动 汇率 的 可 能 性 ， 尽 管 后 者 的 结果 (不 是 这 里 
所 说 的 ) 只 有 边缘 的 统计 意义 。 

D] 对 于 汇率 政策 偏好 的 调查 证 据 ， 倾 向 于 确认 本 节 所 述 观 点 的 ， 见 Btfoz，EFrieden，and Weymouth, 2008. 


基于 汇率 的 选举 周期 


现在 重新 考察 有 关 政 治 选举 对 汇率 政策 的 影响 。 首 先 简单 地 进行 了 数据 摘 述 ， 证 明 政府 似乎 在 以 选举 为 中 心 操 纵 汇率 。 然 后 
围绕 选举 如 何 影 响 货币 锚 的 持久 性 的 部 分 研究 工作 得 出 类 似 观 点 。 


图 5-1 和 图 5-2 简 单 描绘 了 名 义 汇率 围绕 选举 的 变动 情况 。 图 5-1 观 察 了 选举 的 执行 情况 (通常 是 拉美 总 统制 下 的 总 统 选 
举 ) 。 该 图 的 横 轴 从 大 选 之 前 10 个 月 开始 ， 纵 轴 向 上 则 是 (AE) 贬值 率 。 可 以 看 到 ， 在 大 选 前 的 几 个 月 ， 汇 率 波动 很 小 ; 假 
设 存 在 通胀 的 趋势 ， 月 度 贬值 率 通常 在 2%~ 5%。 但 选举 完成 两 个 月 后 ， 货 币 贬值 平均 达 15% 以 上 。 显 而 易 见 ， 政 府 将 更 大 幅 的 
贬值 推迟 到 选举 之 后 。 这 要 么 与 现任 政府 的 连任 有 关 ， 在 这 种 情况 下 ， 它 只 是 延迟 ， 直 到 赢得 连任 ， 要 么 选举 失败 ， 取 而 代 之 的 
是 反对 党 ， 因 此 不 可 能 维持 货币 升值 。 


图 5-2 只 选择 了 国内 议会 的 选举 ， 得 出 了 类 似 的 信息 。 结 论 是 : 贬值 被 推迟 到 选举 之 后 ， 昌 然 最 终 贬 值 不 那么 显著 。 这 确实 
有 点 道理 ， 因 为 汇率 更 可 能 被 政府 控制 而 非 立 法 机 关 ， 尽 管 如 此 ， 党 派 天 联 仍 将 政府 与 其 立法 支持 者 捆绑 在 一 起 。 在 任何 情况 
下 ， 这 两 幅 图 是 强 有 力 的 证 据 ， 其 表明 政府 为 了 选举 的 目的 而 使 用 汇率 。 


汇率 (本币 /美元 ) 变化 (% ) 


资料 来 源 ， 关 于 


汇率 ( 本币 /美元 ) 变化 (%) 


[ 率 ， 见 IMF 国 


资料 来 源 ， 同 图 5-1。 


选举 前 后 数 月 


图 5-1 1970~2004 年 拉丁 美洲 围绕 行政 选举 的 汇率 的 平均 波动 


图 5-2 1970 


际 金融 统计 ， 关 于 选举 时 间 ， 见 世界 银行 政治 机 构 数 据 库 。 


选举 前 后 数 月 


~2004 年 拉丁 美洲 汇率 围绕 立法 选举 的 平均 波动 


正如 前 面 所 讨论 的 ， 有 许多 因素 影响 实际 汇率 和 名 义 汇率 ， 可 能 一 些 人 会 反对 ， 认 为 政府 不 能 直接 地 控制 ， 甚 至 为 了 其 政治 
目的 而 去 操纵 这 些 因素 。 这 就 提示 对 此 可 以 有 另 一 种 解释 。 虽 然 政府 可 能 很 难 直接 谋划 贬值 或 升值 ， 但 它 当 然 可 以 直接 影响 这 个 


H] 


家 是 否 公开 宣布 使 用 货币 锚 。 


因此 ， 把 分 析 范 围 缩 窒 ， 仅 考虑 拉美 国家 的 政府 已 经 承诺 要 固定 其 货币 的 情况 。 政 府 选 择 盯 住 货 币 ， 在 选举 前 后 面临 着 是 否 
维持 上 果 住 的 决策 。 可 以 看 到 ，Brock Blomberg 和 Ernesto Stein 已 经 对 这 一 问题 使 用 了 风险 ( 久 期 ) 模型 来 解决 ， 即 在 政府 将 维 
持 公布 的 汇率 制度 这 一 条 件 概率 下 ， 评 估 各 种 因素 的 影响 由。 顺便 说 一 句 ， 结 果 证 实 了 制造 业 的 影响 ; 拥有 庞大 制造 业 部 门 的 国 
家 不 太 可 能 维持 盯 住 汇率 。 关 于 选举 ， 这 一 研究 也 表明 ， 政 府 将 延迟 取消 果 住 作为 选举 的 方法 。 基 于 1972~1999 年 ， 结 果 表 
明 ， 在 大 选 前 每 经 过 一 个 月 都 会 降低 1% 盯 住 汇率 的 条 件 概率 ， 而 大 选 后 ， 每 经 过 1 个 月 ， 盯 住 汇率 结束 的 条 件 汇率 则 增加 1%。 
换 句 话说 ， 这 意味 着 在 过 去 大 选 前 的 8 个 月 ， 政 府 取消 盯 住 汇率 的 可 能 性 降低 了 8%， 而 在 选举 后 的 4 个 月 ， 可 能 性 则 提高 了 4%。 


这 些 研究 提供 了 相当 强 有 力 的 证 据 ， 证 明 拉美 国家 政府 用 这 种 方式 管理 其 汇率 以 影响 选举 的 结果 。 特 别 是 ， 他 们 在 大 选 前 的 
一 小 段 时 间 内 支持 相对 实际 汇率 升值 ， 人 为 提高 了 普通 民众 的 购买 力 。 当 然 ， 这 增加 了 大 选 后 货币 贬值 的 可 能 性 (甚至 是 货币 危 
机 ) 。 


[1] Blomberg, Frieden#eStein, 2005. 


拉美 汇率 政策 的 经 验 


关于 汇率 政策 的 政治 经 济 学 ， 拉 丁 美洲 的 经 验 为 我 们 提供 了 重要 的 证 据 。 该 地 区 是 这 一 研究 主题 最 好 的 试验 田 。 拉 美国 家 有 
不 同 的 社会 经 济 特征 ， 并 且 经 历 了 各 种 各 样 的 汇率 制度 。 


本 章 关 注 的 是 特定 利益 和 选举 压力 如 何 影响 汇率 政策 的 选择 。 首 先 评估 了 特定 利益 的 影响 ， 这 些 已 在 美国 和 欧洲 例子 中 进行 
过 压力 测试 。 这 里 的 证 据 强 调 了 ， 面 向 国际 的 经 济 主体 偏好 更 稳定 的 货币 。 经 济 对 贸易 越 开放 ， 外 国 投资 就 越 重 要 ， 越 有 可 能 持 
有 更 加 稳定 的 货币 。 同 时 这 些 证 据 也 支持 制造 商 偏好 更 灵活 的 货币 ， 由 于 其 有 贬值 的 能 力 ， 能 提高 他 们 的 竞争 地 位 ; 在 更 开放 的 
经 济 体 中 ， 制 造 商 面临 着 进出 口 竞 争 ， 因 此 这 一 结论 尤为 实际 。 


第 二 种 与 选举 有 关 的 政治 因素 现在 在 拉美 很 常见 ， 并 且 很 重要 。 与 美国 和 欧洲 的 情况 不 同 ， 这 里 探讨 了 为 了 现任 政府 选举 而 
使 用 汇率 的 潜在 可 能 性 。 证 据 看 起 来 很 明确 ， 政 府 鼓 励 或 允许 货币 在 大 选 前 升值 ， 类 似 地 ， 在 大 选 期 间 延 迟 取消 盯 住 汇率 。 最 后 
得 到 的 一 个 启示 是 ， 政 府 可 能 会 为 了 达到 选举 的 目的 延迟 贬值 甚至 引起 货币 崩溃 。 这 就 是 所 谓 的 导致 经 济 陷 入 货币 危机 。 现 在 把 
讨论 转向 拉美 汇率 政治 的 重要 议题 : 汇率 货币 危机 的 原因 和 影响 。 


第 6 章 拉美 货币 危机 的 政治 经 济 学 


2000 年 12 月 18 日 ， 阿 根 廷 政府 实施 了 包括 冻结 银行 存款 在 内 的 经 济 政 策 ， 导 致 很 多 城市 的 商店 被 市 民 洗 动 一 空 。 这 些 在 经 
济 停滞 四 个 月 后 实施 的 紧缩 措施 令 人 异常 痛苦 。 次 日 ， 抢 动 大 面积 莹 延 到 全 国 ， 总 统 费 尔 南 多 - 德 . 拉 : 鲁 阿 (Fernando de la 
Rua) 宣布 阿根廷 进入 戒严 状态 。 作 为 一 个 由 中 间 偏 左 的 费 尔 帕 索 (Frepaso) 联盟 推选 出 的 激进 党 (Radical Party) 政治 家 ， 
他 于 当晚 呼吁 主导 立法 机 关 的 庇 隆 党 (Peronists) 与 其 一 道 面 临 经 济 危 机 。 庇 隆 党 很 快 拒绝 了 该 建议 。 而 人 民 对 此 响应 更 快 ， 
成 干 上 万 的 阿根廷 中 产 阶级 立即 走 上 街头 ， 身 披 各 种 标示 进行 严正 抗议 。 深 夜 ， 多 明 戈 - 卡 瓦 洛 (Domingo Cavallo) WERA 
经 济 部 长 职务 。 但 第 二 天 骚乱 继续 蔓延 ， 人群 包围 了 总 统 府 即 。 与 警察 的 暴力 冲突 导致 数 十 人 死亡 ， 当 天 晚 些 时 候 总 统 费 尔 南 多 


辞职 ， 并 被 迫 搭乘 直升机 从 总 统 府 撤离 ， 以 免 和 群众 发 生 冲 突 。 


由 于 当年 早 些 时 候 总 统 费尔南多 的 副 总 统 已 经 抗议 辞职 ， 因 此 庇 隆 党 临时 将 参议 院 议 长 任命 为 代 总 统 。 两 天 后 ， 庇 隆 党 又 任 
命 州长 阿道夫 . 罗 德 里 格 效 (Adolfo Rodriguez Saá) 为 总 统 ， 直 到 2002 年 3 月 大 选举 前 。 罗 德里 格 效 实施 了 不 少 大 胆 的 经 济 措 
施 ， 包 括 970 亿 美元 主权 债务 这 一 史上 最 大 的 违约 。 但 他 在 庇 隆 党 内 部 没有 获得 其 他 派别 的 支持 ， 在 上 任 一 周 后 辞职 。 由 于 参议 
院 议 长 拒绝 再 次 成 为 代 总 统 ， 众 议院 的 代表 自动 成 为 下 一 位 接任 者 ， 为 此 ， 立 法 会 立即 召开 群体 会 议 ， 经 过 长 时 间 的 辩论 ， 指 定 
爱德华 多 - 杜 阿尔 德 (Eduardo Duhalde) 为 总 统 。 爱 德 华 多 是 庇 隆 党 候选 人 ， 曾 在 1999 年 选举 中 败 给 前 总 统 费 尔 南 多 ， 现 在 他 
要 完成 费尔南多 最 后 的 两 年 任期 。 其 首要 政策 之 一 就 是 结束 他 的 庇 隆 党 前 任 ， 卡 洛斯 梅内 姆 (Carlos Menem) 10 年 前 建立 的 
货币 发 行 局 制度 。 


此 时 ， 阿 根 廷 已 进入 其 现代 历史 上 最 严重 的 经 济 朋 溃 。2002 年 其 CDP 下 降 11%， 而 在 此 前 的 三 年 ， 每 年 下 降 89%。 失 业 率 欧 
升 至 20% 之 上 ， 过 去 几 十 年 都 没有 的 通胀 砚 升 至 80%。 政 府 强制 把 银行 的 美元 账户 名 换 成 以 贬值 的 比索 账户 。 作 为 比索 信心 危机 
的 延续 ， 阿 根 廷 部 分 省 份 开 始 发 行 自己 的 货币 ， 以 代替 不 受 欢迎 的 比索 。 


这 些 特 殊 事 件 一 一 全 国 范围 内 的 骚乱 、 不 到 两 个 星期 内 换 了 五 位 总 统 、 历 史上 最 大 的 违约 以 及 经 济 解 体 ， 追 根 索 源 都 是 阿 
根 廷 的 汇率 政策 。 政 府 将 货币 严格 盯 住 美元 长 达 10 年 之 久 ， 最 终 导 致 各 种 问题 的 产生 : 从 总 体 经 济 停 滞 进 入 危机 ， 到 | 特定 的 银 
行政 策 直 接 引起 骚乱 。 当 然 ， 这 一 汇率 政策 也 造就 了 阿根廷 许多 关键 的 经 济 成 就 。 跟 随 着 汇率 政策 ， 阿 根 廷 财富 出 现 急 剧 的 上 升 
和 更 为 快速 的 下 降 ， 实 际 上 这 是 其 莫大 的 悲剧 之 一 。 


阿根廷 并 不 是 特例 。 在 过 去 30 年 中 ， 拉 美 政治 经 济 学 最 引 人 注 目 和 令 人 不 安 的 特点 之 一 ， 就 是 受到 了 一 系列 货币 和 金融 危 
机 的 影响 。 几 乎 所 有 拉美 国家 都 遭受 过 货币 或 债务 挤 品 ， 或 两 者 都 有 ， 有 些 国家 还 不 止 一 次 。 这 些 危机 摧毁 了 国内 经 济 ， 对 国家 
政治 制度 也 有 极 大 的 影响 。 如 果 货 币 要 被 成 功 捍卫 ， 就 需要 采用 一 些 适 于 经 济 衰退 期 的 政策 和 其 他 一 些 不 受 欢 迎 的 措施 。 这 些 危 
机 的 社会 成 本 是 巨大 的 。20 世 纪 80 年 代 初 阿根廷 和 智利 的 共同 债务 和 货币 危机 ， 分 别 导 致 了 直接 政府 支出 高 达 GDP 的 55% 和 
43%, "1 


虽然 学 者 一 直 对 这 些 危机 及 其 影响 感 兴趣 ， 但 他 们 很 少 关注 相关 汇率 政策 的 解释 。 这 令 人 感到 奇怪 ， 因 为 汇率 危机 不 可 避免 
地 牵涉 汇率 政策 。 在 某 种 程度 上 ， 这 些 政策 导致 了 危机 ， 因 为 如 果 没 有 政府 的 承诺 ， 尤 其 是 对 固定 汇率 的 承诺 ， 就 不 会 有 任何 弱 
点 可 被 投机 者 攻击 。 如 果 政 府 愿意 让 本 币 随 市 场 波动 ， 本 币 被 卖 出 只 会 导致 其 贬值 。 当 政府 已 明确 或 含 蕾 地 承诺 维持 本 币 的 价 
值 ,而 投资 者 又 认为 这 一 承诺 可 能 无 法 史 现 时 ， 危 机 就 会 发 生 。 政 府 可 以 成 功 地 捍卫 自己 的 政策 抵御 贬值 ， 也 可 以 让 步 ， 允 许 其 
汇率 下 跌 。 


当 这 一 过 程 发 生 时 ， 政 府 面临 几 个 选择 。 每 一 个 选择 都 可 能 充满 政治 性 ， 支 持 与 反对 的 声音 也 会 随时 变化 。 使 危机 变 得 如 此 
困难 的 一 个 原因 是 ， 在 许多 的 情况 下 ， 政 府 没 有 好 的 选择 ， 而 只 有 缺乏 吸引 力 的 方案 。 这 些 政策 选择 产生 了 一 系列 问题 需要 分 
析 。 

.假定 盯 住 汇率 《或 类 似 的 限制 政策 》 涉 及 放弃 一 项 政策 工具 ， 而 且 众 所 周知 难以 维持 ， 哪 些 因素 会 影响 政府 坚持 它 的 可 能 性 ? 

-如 果 政府 将 寻求 其 他 与 盯 住 汇率 不 一 致 的 经 济 政策 ， 从 而 引起 人 们 对 其 可 持续 性 的 怀疑 ， 哪 些 因素 会 影响 政府 坚持 盯 住 汇率 的 可 能 性 ? 

-当政 府 由 于 反对 货币 贬值 或 允许 汇率 浮动 而 受到 攻击 时 ， 哪 些 因素 会 影响 政府 坚持 果 住 汇率 的 可 能 性 ? 


所 有 这 些 都 只 是 政策 选择 类 型 以 及 第 5 章 所 述 问题 的 一 部 分 ， 但 在 货币 危机 中 ， 这 些 间 题 却 表现 得 格外 紧迫 而 尖锐 。 


拉美 货币 危机 在 过 去 30 年 的 经 验 产生 了 一 个 特别 突出 和 重要 的 问题 : 为 什么 贬值 会 不 可 避免 地 延迟 ”这 是 至 关 重 要 的 ， 
为 货币 危机 的 很 多 灾难 都 是 在 多 空 双方 对 峙 的 时 候 造成 的 一 投资 者 和 观察 人 士 对 贬值 投 以 重 注 ， 而 政府 却 坚 定 地 发 睹 会 避免 
贬值 。 一 般 而 言 ， 当 人 们 普遍 认为 汇率 不 可 持续 ， 就 会 出 售 本 币 。 政 府 试图 通过 购买 提 振 本 币 ， 通 常 需要 从 国外 大 量 借贷 ， 并 提 
高 本 国 利率 。 最 终 ， 政 府 被 迫 放 开 汇率 ， 但 在 此 期 间 可 能 已 经 失去 了 数 十 亿 甚 至 数 百 亿美 元 ， 用 来 支撑 汇率 ， 也 可 能 随 着 信心 的 
未 失 和 高 利率 ， 推 动 经 济 陷 入 混乱 。 有 时 候 ， 政 府 会 立即 放松 或 取消 果 住 汇率 ， 从 而 避免 一 场 严重 的 危机 。 但 仍 有 很 多 严重 延迟 


的 例子 ， 让 人 不 能 完全 理解 他 们 为 什么 如 此 坚持 。 


本 章 专门 研究 货币 危机 的 政治 经 济 学 ， 四 这 就 要 求 回答 上 述 问题 ， 特 别 是 最 后 一 个 。 为 什么 政府 经 常 延 迟 贬值 直到 无 法 挽 
回 ， 直 到 不 可 避免 的 贬值 最 终 导 致 重大 危机 ”也 可 以 从 反面 来 思考 这 一 问题 : 为 什么 政府 有 时 会 选择 及 时 贬值 ? 


这 组 问题 的 一 个 引信 注目 的 例子 是 20 世 纪 90 年 代 末 阿根廷 和 巴西 政府 的 做 法 。 面 对 高 通胀 ，20 世 纪 90 年 代 初 期 ， 两 个 政府 
都 以 1 : 1 的 汇率 将 本 币 采 住 美元 。 这 一 政策 成 功 地 降低 了 通胀 ， 使 得 两 国 在 1997 年 完成 了 其 追求 的 货币 稳定 。 尽 管 如 此 ， 两 国 
都 经 历 了 明显 的 实际 升值 ， 对 贸易 品 生产 商 形成 了 巨大 的 竞争 压力 ， 他 们 对 上 果 住 美元 的 汇率 机 制 充满 抱怨 ; 独立 经 济 分 析 师 也 认 
为 如 此 。 两 国政 府 都 推迟 了 汇率 调整 。 但 在 1999 年 1 月 费尔南多 连任 总 统 后 不 久 ， 巴 西 货币 确实 被 明显 低估 。 而 阿根廷 政府 即使 
在 面 对 大 量 表 明 不 可 持续 的 证 据 时 ， 仍 坚持 了 三 年 多 的 货币 管理 局 制度 。 当 阿根廷 最 终结 束 盯 住 汇率 ， 其 结果 是 经 济 灾 难 性 的 骨 
溃 。 阿 根 廷 延迟 贬值 与 巴西 的 做 法 形成 了 鲜明 对 比 〈 昌 然 巴西 如 果 早 些 贬 值 结 果 可 能 会 更 好 ) 。 我 们 该 如 何 解释 这 些 不 同 的 政 
策 ? 


本 章 首 先 总 体 描述 了 这 些 货币 危机 如 何 展开 。 然 后 对 1994 年 墨西哥 货币 危机 和 阿根廷 和 巴西 在 1991~2000 年 的 经 济 发 展 提 
供 了 一 个 深入 的 分 析 。 能 对 货币 危机 进行 系统 的 实证 分 析 是 令 人 满足 的 ， 但 也 有 一 些 分 析 和 实证 的 问题 。 其 一 ， 很 难 了 解 货币 危 
机 一 般 可 能 是 什么 样 的， 如果 只 关注 现在 的 危机 ， 就 无 法 确定 是 什么 原因 导致 危机 在 某 些 情况 下 而 不 在 其 他 情况 下 发 生 。 其 二 ， 
虽然 在 拉美 有 相当 数量 的 货币 危机 ， 但 实际 上 这 一 数量 是 相对 较 小 的 ， 尤 其 是 近年 来 在 开放 经 济 时 代 下 。 对 三 种 情况 进行 详细 分 
析 ， 以 此 作为 更 多 现象 的 说 明 ， 似 乎 更 为 恰当 。 在 此 基础 上 ， 以 及 第 5 章 一 般 性 分 析 的 有 助 于 下 一 步 进行 更 广泛 的 研究 。 


[1] Laeven and Valencia, 2012. 


[2] 在 广泛 的 比较 视角 下 对 这 一 问题 的 出 色 分 析 ， 见 Walter，2013。 


货币 危机 的 剖析 


货币 危机 是 一 种 货币 的 运行 状态 ， 当 政府 对 特定 汇率 的 承诺 受到 外 汇市 场 的 挑战 时 ， 货 币 危 机 就 开始 了 。 它 类 似 于 任何 金融 
资产 的 运行 ， 如 主权 贷款 或 银行 存款 。 其 本 质 原因 是 对 资产 或 其 发 行人 缺乏 信心 。 这 种 运行 一 旦 开始 就 会 自我 强化 : 储户 提 款 会 
削弱 银行 的 实力 ， 并 加 大 其 倒闭 的 可 能 ,抛售 股票 、 债 券 或 货币 会 导致 这 些 资产 价格 下 降 ， 并 使 投资 者 产生 尽快 抛售 的 动机 。 然 
而 ， 在 所 有 这 些 情况 下 ， 如 果 资 产 的 当前 价格 实际 上 是 合理 的 ， 例 如 ， 如 果 银 行 有 偿付 能 力 或 货币 当局 真正 致力 于 维护 汇率 稳 
定 ， 那 么 对 资产 价格 成 功 的 捍卫 是 可 期 的 ， 资 产 或 机 构 的 价格 可 能 会 走强 。 但 这 样 捍卫 的 成 本 极 高 ， 同 时 攻击 的 自我 强化 性 质 也 
使 其 过 于 昂贵 以 至 于 难以 执行 。 


货币 危机 与 金融 危机 有 着 密切 的 关系 ， 因 为 对 货币 进行 有 效 运作 和 对 国家 银行 体系 有 效 运作 是 一 回 事 。 要 让 投资 者 把 钱 从 国 
家 银行 系统 取出 ， 就 不 得 不 抛售 本 币 ; 释放 货币 头寸 通常 意味 着 他 们 从 国家 的 金融 机 构 中 收回 。 这 两 种 危机 就 像 挛 生 儿 一 样 在 现 
代 社 会 不 断 发生 。19 世 纪 时 这 对 危机 非常 普遍 ， 通 常 在 一 个 国家 对 金本位 的 承诺 出 现 问题 时 就 会 发 生 ， 例 如 在 1893 年 的 美元 。 
由 于 大 批 国家 放弃 了 金本位 并 陷入 银行 危机 ， 货 币 和 金融 危机 成 为 20 世 纪 30 年 代 世 界 经 济 朋 溃 的 核心 部 分 。[] 而 当 全 球 资本 市 
场 已 经 一 体 化 ， 他 们 再 次 成 为 主导 ， 尤 其 在 20 世 纪 70 年 代 之 后 。20 世 纪 80 年 代 早期 的 发 展 中 国家 债务 危机 ， 以 及 1994 年 后 一 波 
发 展 中 国家 的 货币 危机 ， 引 起 人 们 再 度 关 注 这 一 问题 。 

各 类 学 术 文献 已 经 分 析 了 多 种 货币 危机 潜在 的 原因 ， 通 常 分 为 三 “ 代 ” 危 机 模型 。 第 一 代 的 重点 是 “基本 面 ”， 即 与 政府 的 
汇率 承诺 不 一 致 的 宏观 经 济 政策 。 第 二 代 引 入 了 多 重 均衡 的 可 能 性 ， 尤 其 是 汇率 承诺 ， 如 果 货 币 市 场 不 发 生 攻 击 ， 汇 率 稳定 可 能 
是 可 持续 的 ， 但 如 果 受 到 攻击 ,该 承诺 就 可 能 失效 。 第 三 代 包 括 金融 市 场 的 规模 和 速度 模型 ， 即 使 其 基本 面 是 好 的 ， 也 会 导致 货 
币 被 “攻击 ”。 这 三 代 模 式 有 着 不 同 的 含义 ， 但 它们 并 非 是 相互 排斥 的 ， 而 且 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 所 有 的 因素 都 可 能 在 起 作 


本 章 的 侧重 点 是 政府 发 现 自己 在 危机 中 捍卫 本 币 的 意愿 和 能 力 。 各 国 进行 捍卫 的 必要 措施 不 尽 相 同 ， 而 且 政 策 中 更 有 价值 的 
部 分 可 能 是 允许 货币 贬值 ， 也 许 还 是 提前 贬值 。 通 过 分 析 发 现 ， 这 一 问题 与 可 能 导致 政府 使 本 国货 币 和 经 济 陷 入 全 面 危机 边缘 的 
因素 有 关 ， 而 无 所 谓 是 否 在 更 严重 的 危机 前 采取 预防 措施 或 允许 货币 贬值 。 经 过 更 广泛 的 研究 可 以 上 发现， 无 论 是 由 于 汇率 水 平 还 
是 可 预测 性 ,很 可 能 是 (至 少 部 分 ) 依赖 于 这 一 因素 一 一 希望 维护 现 有 汇率 的 利益 有 多 大 ， 因 为 反对 者 是 希望 贬值 的 。 


为 了 澄清 这 些 问 题 ， 有 用 的 方法 是 研究 典型 货币 危机 的 历程 。 当 然 ， 围 绕 这 些 主题 有 很 多 变化 ， 但 大 多 数 的 货币 危机 都 有 以 
下 这 些 特征 。 


政府 首先 必须 对 某 一 特定 的 汇率 水 平 有 明确 的 或 隐 含 的 承诺 。 这 可 能 是 货币 发 行 局 的 严格 的 汇率 安排 ， 或 者 是 一 个 宽松 的 目 
标 区 间 。 但 如 果 政 府 没 有 强制 维持 货币 的 价值 ， 就 会 产生 一 场 典 型 的 危机 。 


政府 对 货币 价值 的 承诺 可 能 有 多 种 原因 ， 所 有 这 些 都 已 在 第 5 章 验 证 过 了 。 政 府 的 目标 之 一 是 减少 汇率 的 不 确定 性 ， 以 鼓励 
跨 境 贸易 和 投资 ， 甚 至 可 能 以 货币 联盟 为 方向 。 另 一 个 目标 可 能 是 通过 将 货币 与 低 通 胀 国家 的 销 货币 挂钩 来 降低 通胀 。 还 有 另 一 
种 可 能 是 大 多 数 发 展 中 国家 关注 的 “浮动 的 恐惧 ”。D] 无 论 是 什么 原因 ， 政 府 都 致力 于 将 其 货币 维持 或 接近 于 一 个 给 定 的 水 平 
E; 


货币 危机 最 通常 的 途径 是 从 资本 流入 开始 (或 者 更 一 般 地 ， 资 源流 入 ) 。 流 入 可 能 是 由 于 一 个 积极 的 贸易 条 件 冲击 ， 或 某 一 
自然 资源 的 发 现 和 繁荣 ， 在 拉美 ， 当 金融 市 场 成 为 国家 的 热门 话题 ， 流 入 往往 与 加 速 的 资本 流入 有 关 。 这 种 资源 流入 导致 了 经 济 
扩张 。 随 着 需求 的 增加 ， 货 币 的 实际 价值 开始 上 涨 。 在 固定 汇率 制度 下 ， 这 是 由 于 非 贸 易 品 的 价格 上 升 导 致 的 (贸易 品 价格 被 来 
自 国外 的 竞争 所 限制 ) 。 繁 荣 因 此 集中 在 非 贸易 部 门 ， 如 人 金融、 房地产 和 其 他 服务 部 门 。 经 济 扩 张 往往 吸引 更 多 的 资本 流入 ， 尤 
其 是 因为 实际 汇率 上 升 而 使 向 国外 借款 更 具 吸 引力 。 随 着 国外 生产 商 满足 了 日 益 增 长 的 需求 ， 这 也 导致 了 进口 激增 ; 随 着 非 贸易 
品 价格 的 上 涨 ， 国 内 贸易 品 生产 商 也 面临 着 成 本 增加 的 困境 。 


最 终 ， 相 关 价格 影响 了 实际 汇率 ， 引 发 了 贸易 品 生产 商 的 抱怨 ， 他 们 很 难 在 国内 外 市 场 上 与 国外 生产 商 竞 争 。 这 些 对 包括 货 
币 贬 值 在 内 的 宽松 的 货币 环境 构成 压力 。 然 而 ， 固 定 汇率 的 支持 者 也 开始 活动 ， 尤 其 是 在 金融 业 和 那些 已 经 积累 外 币 债务 的 部 门 
里 。 选 举 因素 也 参与 进来 ， 因 为 与 实际 升值 有 关 的 消费 热潮 通常 受到 选民 的 追捧 。 这 是 正常 的 政治 斗争 ， 但 却 使 得 人 们 对 提高 政 
府 汇 率 承 诺 的 可 行 性 产生 了 怀疑 。 由 于 来 自 贸易 品 生 产 商 的 投诉 激增 ， 人 们 对 贬值 的 丽 惧 加 深 了 。 


随 着 外 国人 对 未 来 的 不 安 以 及 国内 投资 者 开始 把 钱 从 国内 撤离 ， 汇 率 的 不 确定 性 不 断 增 加 ， 减 缓 了 资本 流入 。 这 增加 了 汇率 
下 行 的 压力 。 随 着 时 间 的 推移 ， 贬 值 的 预期 增强 ， 货 币 承 压 日 益 严 重 。 随 着 投资 者 抛售 本 币 ， 政 府 可 以 选择 贬值 或 捍卫 本 币 。 现 
实 中 是 有 不 少 政府 没有 坚持 货币 承诺 的 例子 。 然 而 ， 更 为 普遍 的 是 政府 试图 捍卫 本 币 ， 通 过 提高 利率 并 增加 货币 基金 市 场 的 外 国 
借款 来 进行 干预 。 然 而 ， 这 最 终 是 不 可 持续 的 : 外 国人 不 再 提供 贷款 ， 国 内 政治 对 实际 升值 和 高 利率 的 影响 过 于 强大 ， 以 至 于 难 
以 忽略 。 


汇率 无 休止 的 下 跌 产 生 了 一 系列 的 后 续 影 响 。 它 造成 外 币 债务 人 极 大 的 窘迫 ， 许 多 人 因此 破产 。 金 融 体系 也 因此 承 压 ， 严 重 
地 暴露 出 已 无 力 偿 债 的 债务 人 。 货 币 危机 也 可 能 会 演化 成 银行 危机 (文献 中 的 短语 “双重 危机 ”) ， 从 而 产生 复合 效应 。 鉴 于 在 
货币 防御 中 疯狂 的 短期 借贷 行为 ， 政 府 也 陷入 了 债务 陷阱 ， 其 持 有 的 大 量 外 币 债务 由 于 贬值 而 增加 。 政 府 被 迫 印 钱 、 削 减 开 支 或 
提高 税收 ， 或 者 三 者 同时 进行 。 


这 些 危机 的 经 济 、 政 治 和 社会 影响 是 巨大 的 。20 世 纪 80 年 代 初 债务 危机 席卷 拉美 ， 多 次 导致 了 可 以 说 是 该 地 区 近代 史上 最 
严重 的 经 济 和 政治 动荡 ， 这 些 都 与 货币 危机 有 着 密切 的 关系 。 墨 西 哥 1994 年 的 货币 危机 和 阿根廷 1999~2002 年 的 货币 危机 ， 是 
拉美 近代 史 中 最 令 人 痛苦 的 经 济 和 政治 事件 。 更 普遍 的 情况 是 ， 经 过 估算 ,货币 危机 的 成 本 非常 庞大 。 一 场 货币 危机 在 2~4 年 使 
一 国 的 出 口 增 速 平均 下 降 5%~8%。 大 多 数 情况 下 ， 当 货币 危机 与 银行 危机 同时 发 生 的 时 候 ， 将 损失 13% 和 18% 的 总 产 出 。 这 是 


一 个 天 文 数字 ， 对 发 展 中 国家 而 言 尤其 如 此 。 闪 这 使 得 我 们 对 危机 来 源 的 了 解 十 分 重要 。 


[1] 对 此 大 量 文献 的 综述 ， 见 Eichengreen，1992; Bernanke and James，1991。 
[2] 一 个 出 色 的 研究 ， 见 Glick and Hutchison, 2013. 
[3] Calvo and Reinhart, 2002. 


[4] Hutchison and Noy, 2005. 


危机 的 故事 : 1994~1995 年 的 墨西哥 以 及 1997~2002 年 的 巴西 和 阿根廷 


虽然 自 19 世 纪 起 ， 货 币 和 银行 危机 在 拉美 已 经 很 常见 ， 最 近 的 经 历 可 以 追溯 到 20 世 纪 80 年 代 初 的 债务 危机 。 这 时 期 最 常见 
的 是 主权 债务 问题 ， 有 时 不 会 涉及 货币 ， 正 如 在 巴西 ， 其 政府 没有 明确 的 汇率 承诺 。1982 年 墨西哥 和 委内瑞拉 的 危机 与 各 自 国 
家 的 货币 实际 大 幅 升 值 ， 继 而 又 大 幅 贬 值 有 关 。 在 智利 和 阿根廷 ， 债 务 和 货币 危机 之 间 有 特别 强 的 联系 。 为 了 降低 通胀 ， 两 个 国 
家 在 1978 年 开始 使 汇率 滞后 于 通胀 。 智 利 政府 甚至 在 1979 年 2 月 固定 了 比索 竞 美 元 的 汇率 。 结 果 ， 两 国货 币 在 实际 升值 超过 
25% 后 大 幅 骨 溃 ， 加 剧 了 债务 问题 。20 世 纪 80 年 代 初 的 危机 常常 与 货币 有 关 ， 但 比 起 拉美 管理 其 庞大 的 主权 债务 的 困难 而 言 ， 
汇率 问题 似乎 没 那么 重要 。 


20 世 纪 90 年 代 初 ， 拉 美 重 返 国际 资本 市 场 。20 世 纪 80 年 代 的 经 济 改 革 将 原先 在 经 济 和 商业 上 封闭 的 地 区 紧 紧 地 与 国际 贸 
易 、 金 融和 直接 投资 联系 在 一 起 。 开 放 经 济 下 的 货币 困境 凸显 出 来 ， 突 出 了 固定 汇率 和 浮动 汇率 、 强 势 货币 和 弱势 货币 的 支持 者 
之 间 的 紧张 关系 。 长 期 的 通胀 加 剧 了 拉美 的 严重 分 歧 ， 政 府 和 民众 都 迫切 要 求 摆脱 通胀 。 这 种 对 固定 汇率 额外 的 动机 使 得 很 多 拉 
美国 家 最 终 发 现 自己 身 处 困境 之 中 。 


1994~ 1995 年 墨西哥 龙 舌 兰 效应 。 新 型 危机 的 第 一 个 主要 迹象 出 现 于 1994 年 的 墨西哥 。 像 其 他 拉美 国家 一 样 ， 当 时 的 墨 西 
哥 对 贸易 和 金融 流动 都 予以 开放 。 此 外 ，1994 年 1 月 1 日 NAFTA 生 效 ， 这 一 深远 的 优惠 贸易 协定 将 墨西哥 与 美国 和 加 拿 大 连接 。 
几 个 月 后 ， 墨 西 哥 被 接受 为 OECD 成 员 ， 标 志 着 其 经 济 上 的 成 功 。 墨 西 哥 经 济 迅速 增长 起 来 ， 通 胀 率 低 于 过 去 几 十 年 的 水 平 ， 资 
本 流入 每 年 超过 300 亿 美元 。 在 这 样 的 背景 下 ， 比 索 的 大 幅 升值 没 能 引起 足够 的 重视 。 汇 率 在 狭 窒 的 区 间 内 波动 ， 其 贬值 的 速度 
跟 不 上 与 美国 通胀 率 之 差 。 货 币 当局 将 问题 最 小 化 ， 认 为 这 只 是 反映 了 生产 率 的 提高 和 资本 流入 的 冲击 。[1] 表 6-1 和 图 6-1 总 结 
了 墨西哥 在 1990~1995 年 的 宏观 经 济 发 展 。 


表 6-1 墨西哥 宏观 经 济 变量 (1990~1996 年 ) 


年 份 实际 汇率 通胀 外 债 /GDP ”贸易 余额 /GDP 经常 项 目 余额 /GDP 
1990 82.30 26.65 0.40 -0.01 -0.03 
1991 90.02 22.66 0.36 -0.03 -0.05 
1992 97.63 15.51 0.31 -0.05 -0.07 
1993 104.79 9.75 0.32 -0.04 -0.06 
1994 100.54 6.97 0.33 -0.05 -0.07 
1995 68.27 35.00 0.58 0.03 -0.01 


1990 76.18 34.38 0.47 0.02 -0.01 
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图 6-1 BBA: 实际 汇率 和 经 常 账户 余额 (1988~1995 年 ) 


由 于 经 济 和 政治 方面 的 原因 ， 墨 西 哥 的 境况 在 1994 年 年 初 开始 恶化 。1 月 ， 恰 帕 斯 (Chiapas) 开始 发 生 武装 叛乱 ， 在 一 个 
被 一 党 专政 近 70 年 的 国家 中 ， 政 治 动乱 是 罕见 的 现象 。3 月 ， 当 PRI 的 总 统 候选 人 被 暗杀 (选举 安排 在 8 月 ) ， 不 稳定 性 的 迹象 增 
加 。 资 本 流动 开始 放 缓 ， 同 时 ， 市 场 对 货币 实际 升值 的 抱怨 激增 。 杰 出 的 美国 宏观 经 济 学 家 多 恩 布什 及 其 合 著者 在 一 篇 旁 征 博 引 
的 文章 中 提出 ， 比 素 至 少 被 高 估 了 309%6， 需 要 贬值 以 避免 危机 。 上 思 尽 管 在 这 一 论断 后 比索 贬值 了 11%， 关 于 汇率 的 担忧 仍 在 持 

5 月 ， 墨 西 哥 全 国 制造 商 协会 主席 也 告诉 记者 : “现在 是 政府 加 快 比 素 贬值 的 时 间 .…… 让 我 们 参与 竞争 ， 并 停止 资助 外 国 
A.” 日 他 的 呼吁 得 到 了 一 些 制造 部 门 的 响应 : 纺织 品 、 鞋 类 、 家 具 、 纸 浆 和 造纸 以 及 其 他 受到 最 直接 影响 的 部 门 。 内 6 月 ， 据 
透露 ， 墨 西 哥 最 大 的 工业 集团 阿尔 法 集团 (Grupo Alfa) 遇 到 了 麻烦 。 阿 尔 法 的 主要 问题 是 ， 比 索 的 温和 贬值 增加 了 其 巨额 美 
元 债务 的 负担 。 记 ] 这 个 令 人 不 安 的 局 面 不 仅 是 由 于 阿尔 法 自身 的 能 力 问题 ， 也 因为 其 财政 困难 已 成 为 1982 年 危机 的 一 个 标志 。 

随 着 总 统 选举 如 火 如 茶 地 展开 ， 反 对 派 利 用 产业 家 的 抱怨 进行 攻击 。 保 守 的 国家 行动 党 (Partido de Acción 
Nacional, PAN) 的 总 统 候选 人 坚持 : “我 们 的 货币 至 少 高 估 了 20%，” 同 时 ，“ 由 于 将 引起 心理 上 的 影响 ， 有 必要 避免 唐 突 
的 贬值 ， 我 们 应 该 使 比 这 汇率 逐步 下 降 ， 将 其 名 义 价值 带 入 实际 价值 的 轨道 .….. 为 我 们 的 出 口 创造 更 好 的 条 件 。”[ 在 北部 城市 
蒙特 雷 (Monterrey) 及 其 周边 ，PAN 与 全 国 领先 的 产业 保持 着 长 期 联系 ， 其 沿 着 这 些 线路 的 公开 声明 ， 表 明了 关键 企业 界 希 
望 持 有 弱势 货币 的 观点 。 

政府 面临 着 斗争 的 压力 。PRI 要 保证 其 总 统 候选 人 埃 内 斯 托 : 柴 迪 洛 (Ernesto Zedillo) 的 胜利 。 但 问题 是 柴 迪 洛 几 乎 名 不 见 
经 传 ， 选 举 的 时 间 却 越 来 越 近 。 此 时 贬值 会 产生 两 个 关键 的 负面 影响 。 首 先 ， 将 大 大 减少 墨西哥 消费 者 的 购买 力 ， 特 别 是 城市 的 
中 产 阶级 消费 者 ， 他 们 尤其 欢迎 廉价 进口 产品 的 激增 ， 在 一 点 上 PRI 几 乎 无 法 承担 疏远 选民 的 后 果 。 其 次 ， 可 能 造成 墨西哥 的 美 
元 债务 者 破产 。 而 强大 的 产业 家 比 以 往 更 坚定 地 认为 比索 走强 会 给 他 们 造成 伤害 ， 与 PRI 相 比 ， 北 方 的 工业 家 与 PAN 的 关系 更 为 
紧密 。 随 着 选举 活动 的 进行 ， 情 况 变 得 更 加 困难 ， 因 为 对 贬值 的 恐惧 导致 投资 者 抛售 比率 ， 货 币 当局 只 能 继续 消耗 外 汇 储备 。 

政府 坚持 维持 比索 的 汇率 ， 柴 迪 洛 和 PRI 虽 然 赢得 了 8 月 的 选举 ， 但 PRI 候 选 人 第 一 次 没有 获得 绝对 多 数 的 选票 。 经 济 政策 问 
题 并 未 解决 ， 尤 其 是 在 9 月 28 日 另 一 个 重要 政客 PRI 秘 书 长 遇刺 后 [/]。 资 本 继续 流出 墨西哥 ， 外 汇 储 备 甚至 进一步 下 降 。 在 选举 
日 和 柴 迪 洛 12 月 1 日 就 职 期 间 的 几 个 月 中 ， 尽 管 柴 迪 洛 的 团队 对 贬值 明显 持 鼓励 态度 ， 政 府 仍 拒绝 贬值 。 在 要 求 比索 贬值 的 呼声 
越 来 越 大 时 ， 仍 有 反对 的 声音 : 墨西哥 进出 口 贸易 商 协会 〈 是 商业 部 门 而 非 生 产 者 ) 呼吁 继续 维持 汇率 稳定 。 加 ] 


柴 迪 洛 的 就 职 并 没有 减少 对 比索 贬值 的 需求 ， 也 没有 打消 市 场 认为 贬值 会 发 生 的 预期 。PAN 的 议会 代表 团 指责 “政府 痴迷 
于 将 国库 的 血 流 干 ”， 并 呼吁 通过 贬值 来 结束 “对 美元 的 资助 ”。 间 外 汇 储备 继续 流失 ， 柴 迪 洛 政府 终于 于 12 月 20 日 宣布 扩大 


汇率 波动 区 间 ， 人 允许 比索 贬值 约 15%。 这 个 幅度 被 证 明 是 不 够 的 ， 很 快 比索 被 允许 浮动 一 一 戏剧 性 的 是 ， 比 索 因 此 而 崩溃 
了 ，1995 年 3 月 达到 7.59/ 美 元 。 三 个 月 里 比索 的 价格 已 经 从 29.4 美 分 降 至 13.2 美 分 。 


比索 贬值 引 帮 了 大 规模 的 危机 。 墨 西 哥 GDP 下 降 了 79% ， 而 通胀 率 从 1994 年 的 仅 79% 需 升 全 1995 年 的 35%。 这 场 危 机 的 影响 
一 一 龙 天 兰 效应 震动 了 全 球 ， 因 为 这 是 自 20 世 纪 80 年 代 初 以 来 第 一 次 大 型 发 展 中 国家 危机 。 为 了 遏制 任何 可 能 的 传染 ， 债 权 人 
政府 和 国际 金融 机 构 对 墨西哥 政府 进行 了 500 亿 美元 的 支持 。 但 墨西哥 的 经 济 已 被 损害 。 在 2000 年 举行 的 总 统 选举 中 ，PRI 的 第 
一 次 失败 被 载 入 史册 : 只 获得 勉强 1/3 的 选票 ， 并 失去 了 PAN 的 候选 资格 。 


随 着 墨西哥 从 最 近 的 危机 中 复苏 ， 一 场 相似 的 货币 和 银行 危机 袭击 了 东亚 。 东 亚 和 拉美 之 间 存 在 诸多 差异 ， 但 拉美 却 对 这 场 
危机 相当 熟悉 。 正 如 墨西哥 经 济 骨 省 已 经 影响 到 其 他 地 区 ， 亚 洲 金融 危机 使 得 人 们 对 两 个 南美 国家 (如 墨西哥 ) 在 新 的 商业 和 人 金 
融 环 境 中 仍 实行 固定 汇率 政策 产生 怀疑 。 


巴西 进行 实际 汇率 调整 ， 而 阿根廷 取消 货币 局 制度 (1998~2002 年 ) 。20 世 纪 80 年 代 初 的 债务 危机 之 后 ， 阿 根 廷 和 巴西 在 
实现 宏观 经 济 稳定 方面 远 不 如 墨西哥 成 功 。 直 至 1990 年 ， 当 墨西哥 的 通胀 在 20% 左 右 并 朝 着 个 位 数 发 展 时 ， 阿 根 廷 和 巴西 仍 在 
经 历 着 高 达 2000% 以 上 的 恶性 通胀 的 阵痛 。 两 国 一 系列 的 稳定 计划 都 失败 了 ， 留 给 民众 的 是 对 通胀 的 厌恶 和 对 政府 承诺 的 谨 


或 许 比 持续 的 宏观 经 济 问题 更 令 人 担忧 的 是 ， 在 民主 化 之 后 ， 这 两 个 国家 都 连续 产生 了 极度 令 人 失望 的 政府 。 为 了 停止 困扰 
阿根廷 40 年 的 庇 隆 党 和 保守 派 之 间 的 激烈 冲突 ， 阿 根 廷 人 对 1983 年 当选 的 激进 党 人 劳 尔 : 阿 方 辛 (Raul Alfonsin) 寄予 厚望 ,还 
在 一 连 串 的 庇 隆 主义 动荡 后 紧 接 着 进行 了 反 庇 隆 军事 独裁 。 但 直到 阿 方 辛 的 六 年 任期 结束 ， 人 们 高 度 怀疑 他 的 提前 离职 是 为 了 给 
另 一 个 庇 隆 党 人 卡 洛斯 -梅内 姆 让 路 ,梅内 姆 的 上 任 ， 似 乎 是 庇 隆 党 最 糟糕 的 选择 结果 。 巴 西 的 情况 也 一 样 糟糕 。 第 一 个 民选 总 
统 在 上 任 前 死亡 ， 并 被 一 个 没有 实际 职能 的 人 接任 ;1989 年 第 一 次 直接 选举 的 获胜 者 因 腐 败 而 被 检举 ， 并 被 他 人 接任 。 


可 见 ， 巴 西 和 阿根廷 在 1990 年 的 宏观 经 济 状 况 很 糟糕 ， 两 国 的 政治 制度 领导 国家 进步 似乎 不 太 可 能 。 然 而 ， 这 两 个 国家 在 
20 世 纪 90 年 代 却 取得 了 重大 进展 ， 它 们 在 不 太 可 能 的 总 统 之 类 的 领导 下 ， 利 用 固定 汇率 的 核心 实现 了 它们 的 成 功 。 


1989 年 ， 梅 内 姆 在 粮食 骚乱 和 对 军事 独裁 的 不 满 暗 示 中 上 人 台 。1991 年 3 月 ， 政 府 设立 了 货币 局 制度 ， 称 为 阿根廷 可 喝 换 项 
目 (Convertibility Program in Argentina) ， 比 索 可 以 1 : 1 且 没 有 边际 平价 的 比例 兑换 成 美元 。 采 用 这 种 特别 严格 的 货币 锚 形 
式 是 政府 为 降低 通胀 所 做 的 最 后 努力 ， 即 要 求 货币 当局 必须 为 支持 国内 货币 的 发 行 而 持 有 外 汇 储 备 ， 美 元 可 以 官方 汇率 流通 。 在 
经 济 部 部 长 卡 瓦 略 (Cavallo) 的 监督 下 ， 货 币 局 制度 带 来 了 轻微 的 财政 紧缩 和 一 股 私有 化 浪潮 。 新 政策 非常 符合 那些 最 热情 的 
经 济 改革 者 ， 以 及 与 传统 的 庇 隆 主义 者 政见 明显 不 同 的 人 的 想法 。 无 论 在 国外 还 是 国内 ， 政 府 对 货币 局 制度 明确 的 推动 ， 成 为 政 
策 信誉 的 象征 。 


国际 金融 界 热情 欢迎 阿根廷 的 稳定 和 改革 方案 ， 资 本 开始 流入 (和 流 回 ) 阿根廷 。1991~ 1994 年 ， 经 济 增长 了 1/3， 而 通胀 
从 1990 年 的 2300% 下 降 到 4%。 随 着 墨西哥 危机 的 龙 天 兰 效应 冲击 拉美 ，1995 年 阿根廷 经 济 下 滑 ， 但 很 快 获得 恢复 。 这 是 几 十 
年 来 阿根廷 人 第 一 次 同时 享受 着 持续 的 经 济 增长 、 宏 观 经 济 稳定 及 民主 政权 。 可 见 ， 货 币 局 制度 是 成 功 的 。 


而 在 邻 国 巴西 ， 经 济 稳定 和 改革 的 转型 比 阿根廷 来 得 晚 一 些 。1992 年 12 月 科 洛 尔 (Collor) 总 统 遭 弹 刻 下台， 政府 因此 陷 
入 僵局 。 不 久 后 ， 副 总 统 伊 塔 马尔 : 佛 朗 哥 (ltamar Franco) 接任 总 统 ， 他 任命 卡 多 佐 (Cardoso) 为 财政 部 部 长 。 卡 多 佐 是 巴 
西 最 著名 的 左翼 知识 分 子 ， 曾 在 20 世 纪 70 年 代 示 参与 政治 选举 ， 目 前 掌管 中 间 偏 左 的 巴西 社会 民主 党 (Partido da Social 
Democracia Brasileira) 。1994 年 年 初 ， 卡 多 佐 实 施 了 雷 亚 尔 计划 (the Real Plan) ， 这 是 一 个 强大 的 稳定 计划 。 该 计划 的 核 
心 是 最 终 将 雷 亚 尔 (新 的 巴西 货币 ) 以 1 : 1 的 汇率 盯 住 美元 。 在 阿根廷 ， 新 政策 包括 财政 紧缩 、 私 有 化 、 对 国际 贸易 和 投资 进 一 
步 开 放 。 随 着 该 计划 取得 圆满 成 功 ， 卡 多 佐 于 1994 年 12 月 当选 为 巴西 总 统 。 虽 然 比 不 上 阿根廷 增长 的 速度 ， 但 巴西 经 济 在 增 
长 ， 同 时 通胀 也 降下 来 了 ，1997 年 已 低 于 79%， 虽 然 也 不 如 阿根廷 降 得 快 。 像 阿根廷 人 一 样 ， 巴 西 人 第 一 次 同时 经 历 了 持续 的 经 
济 增长 、 宏 观 经 济 稳定 和 民主 政权 。 


在 这 些 货币 锚 制度 、 稳 定 化 和 改革 方案 实施 的 同时 ， 巴 西 和 阿根廷 达成 了 一 项 优惠 贸易 协定 ， 于 1995 年 1 月 1 日 生效 。 新 的 
南方 共同 市 场 (西班牙 语 为 Mercosur， 和 葡萄 牙 语 为 Mercosu|l) 还 包括 巴拉圭 和 乌拉 圭 ， 但 其 核心 是 南美 两 个 经 济 大 国 的 一 体 
化 。 


到 了 20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 阿 根 廷 和 巴西 看 上 去 很 相似 。 它 们 共同 努力 将 贸易 和 投资 一 体 化 ; 它们 稳定 了 宏观 经 济 ， 控 制 了 
通胀 ， 管 理 好 了 预算 赤字 ， 卖 掉 了 许多 公共 企业 ， 并 大 幅 开放 外 贸 和 投资 。 而 就 本 书 的 研究 目的 而 言 ， 最 重要 的 是 阿根廷 和 巴西 
都 以 同样 的 汇率 (1:1) 严格 盯 住 美元 。 但 它们 的 宏观 经 济 路 径 从 1998 年 开始 分 化 ， 表 6-2 和 表 6-3 提 供 了 1990~2002 年 两 国 的 
基本 数据 ， 如 图 6-2 和 图 6-3 所 示 。 


表 6-2 巴西 宏观 经 济 变量 (1990~2000 年 ) 


年 份 实际 汇率 通胀 外 债 /GDP 贸易 余额 /GDP ”经 常 账户 余额 /GDP 
1990 90.49 2947.73 0.26 0.01 -0.01 
1991 81.88 432.78 0.30 0.01 —0.00 
1992 Tie 951.65 0.33 0.02 0.02 
1993 79.80 1927.98 0.33 0.01 0.00 
1994 96.42 2075.89 0.28 0.00 -0.00 
1995 108.83 66.01 0.21 —0.02 -0.02 
1996 114.38 15.76 0.22 -0.02 -0.03 
1997 117.37 6.93 0.23 —0.02 -0.03 
1998 113.09 3.20 0.29 -0.02 —0.04 
1999 76.32 4.86 0.42 -0.01 -0.04 
2000 82.94 7.04 0.37 -0.02 —0.04 


表 6-3 ”阿根廷 宏观 经 济 变量 (1990~20024) 


年 份 实际 汇率 通胀 外 债 /GDP 贸易 余额 /GDP 经常 账户 余额 /GDP 
1990 117.21 2313.96 0.44 0.06 0.03 
1991 156.12 171.67 0.34 0.02 -0.00 
1992 176.65 24.90 0.30 -0.02 -0.02 
1993 212.11 10.61 0.27 -0.02 -0.03 
1994 212.61 4.18 0.29 -0.03 -0.04 
1995 204.43 3.38 0.38 -0.00 -0.02 
1996 202.45 0.16 0.41 -0.01 -0.02 
1997 211.38 0.53 0.43 -0.02 -0.04 
1998 220.01 0.92 0.47 -0.03 -0.05 
1999 215.28 me 0.50 -0.02 -0.04 
2000 220.31 -0.94 0.50 -0.01 -0.03 
2001 221.69 -07 0.55 0.01 -0.01 
2002 89.34 25.87 1.42 0.15 0.09 


资料 来 源 : 表 6-1~ 表 6-3 资 料 来 源 于 世界 银行 ， 不 包括 实际 汇率 在 内 的 世界 发 展 指标 ; 
Darvas, 2012; http://www.bruegel.org/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new- 
database/. 
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图 6-3 ”阿根廷 : 实际 汇率 及 经 常 账户 余额 (1990~2002 年 ) 


资料 来 源 : 图 6-1~ 图 6-3 资 料 来 源 同 表 6-1~ 表 6-3。 


最 初 ， 随 着 通胀 持续 一 段 时 间 ， 两 国 的 货币 锚 制 度 导致 了 通常 的 实际 升值 。 阿 根 廷 的 货币 局 制度 在 1991 年 3 月 生效 ， 通 胀 率 
下 降 较 快 。 按 消费 者 物价 指数 衡量 ，1992 年 通胀 率 为 259%，1993 年 为 10%。 这 代表 了 对 通胀 的 重大 胜利 : 1994~1998 年 ， 年 平 
均 通胀 率 在 2% 以 下 ， 但 这 还 是 导致 了 实际 汇率 的 大 幅 上 涨 ， 如 表 6-2 所 示 。1994 年 7 月 1 日 ， 在 巴西 发 生 了 同样 的 事情 : 雷 亚 尔 
多 美元 的 实际 汇率 固定 之 后 ，6 月 的 通胀 率 是 479% (这 是 月 度 通胀 率 ， 而 不 是 年 度 通胀 率 ) ; 7 月 则 降 至 7% 以 下 ， 在 过 去 6 个 月 
中 ， 价 格 只 上 涨 了 18% ， 少 于 实施 计划 前 的 通常 的 2 周 数值 。 但 通胀 并 没有 立刻 消失 ，1995 年 为 66%，1996 年 仍 接近 16%6。 这 
就 再 一 次 意味 着 出 现 了 显著 的 实际 升值 。 有 人 估计 ，REER 在 1997 年 比 1993 年 高 47% ( 见 表 6-3) 。 


在 实施 稳定 方案 的 前 几 年 ， 各 国 大 部 分 注意 力 都 集中 在 如 何 成 功 地 抵御 通胀 ， 包 括 货币 措施 和 大 幅 财政 紧缩 。 同 样 引 人 注 目 
的 是 双边 贸易 的 增长 。 在 1991 年 条 约 签订 初期 ，Mercosur 成 员 国 之 间 的 贸易 额 仅 40 亿 美元 ，1998 年 已 上 升 至 超过 230 亿 美元 。 
更 令 人 印象 深刻 的 是 ，Mercosur 内 部 贸易 在 两 国贸 易 间 的 份额 也 急剧 增加 ，1998 年 巴西 全 Mercosur 的 出 口 占 其 出 口 总 额 的 


17%， 阿 根 迁 则 为 Mercosur 贡 献 了 36% 的 出 口 (两 者 在 1990 年 分 别 为 4% 和 16%) , [0I 


然而 ， 直 到 1997 年 ， 实 际 升值 的 影响 才 开 始 被 人 们 感觉 到 。 大 多 数 观 察 家 却 都 已 清楚 这 一 问题 。1997 年 年 初 ， 虽 然 通 胀 率 
已 降 至 个 位 数 且 增 长 缓慢 ， 并 才 开 始 出 现 对 升值 的 抱 忽 ， 但 根据 不 同 的 估算 ， 多 恩 布什 (1997) 坚持 认为 巴西 雷 亚 尔 的 实际 升 
值 超过 了 1993 年 水 平 的 15%~50%。 在 整个 1997 年 ， 阿 根 廷 的 经 济 增长 依然 保持 强劲 ， 但 在 这 两 个 国家 ， 实 际 升值 已 经 导致 了 
巨额 经 常 账户 赤字 ， 约 占 GDP 的 4%。 然 而 ， 这 并 没有 有 效 地 激励 政策 制定 者 反思 。 


1997~1998 年 ， 东 亚 货币 危机 加 剧 了 对 拉美 货币 的 压力 ， 包 括 阿根廷 比索 和 巴西 雷 亚 尔 。 虽 然 货币 当局 被 迫 提高 利率 ， 比 
索 相 对 轻松 地 顶 住 了 压力 ， 但 投资 者 对 实际 汇率 的 信心 不 足 。 巴 西 政府 并 没有 像 阿根廷 政府 那样 坚定 地 盯 住 美元 ， 而 且 这 个 国家 
长 久 以 来 实行 的 都 是 浮动 汇率 (BTA) 制度 。[11] 在 整个 1998 年 ， 由 于 利率 从 不 足 20% 飙 升 至 40% 以 上 ， 巴 西 经 济 陷 
入 萧条 ， 人 们 对 政府 的 抱怨 不 绝 于 耳 。 大 型 货币 危机 以 及 发 生 在 夏 未 的 俄罗斯 债务 违约 造成 了 这 一 系列 困难 。[15] 


所 有 这 一 切 都 发 生 在 1998 年 10 月 总 统 选举 期 间 。 为 了 卡 多 佐 的 连任 ， 政 府 对 宪法 做 了 修改 ， 而 且 雷 亚 尔 计划 主要 是 针对 工 
党 (the Workers’ Party) 的 左翼 候选 人 卢 拉 : 达 : 席 尔 瓦 (Luiz Inacio da Silva, “Lula” ) 。 这 使 得 政府 不 愿意 采取 可 能 威胁 
到 其 选举 名 次 的 措施 。 卡 多 佐 获 得 连任 的 几 周 后 ， 其 政府 与 IMF、 世 界 银行 和 债权 国 达成 了 一 项 价值 超过 400 亿 美元 支持 协议 ， 
作为 回报 ， 巴 西 承诺 了 更 严格 的 紧缩 计划 ， 特 别 是 在 财政 政策 上 。 


无 论 是 政策 的 变化 ， 还 是 支持 打包 协议 ， 都 不 足以 减少 政治 上 和 外 汇市 场 对 巴西 货币 的 压力 ，1999 年 1 月 15 日 ， 雷 亚 尔 被 允 
许 自由 浮动 。 而 后 迅速 大 幅 贬值 ， 最 终 稳 定 在 2 雷 亚 尔 对 1 美元 附近 。 于 是 ， 巴 西 的 利率 大 幅 下 降 ， 经 济 开始 缓慢 增长 ， 尽 管 人 
们 对 货币 贬值 的 担心 可 能 会 使 通胀 再 度 走 高 ， 但 温和 的 价格 上 涨 使 通胀 仍 保持 在 个 位 数 。 这 一 危机 并 不 是 灾难 性 的 ， 但 危机 之 
后 ，1998~2003 年 ， 人 均 GDP 仍 停滞 不 前 。 固 定 汇率 已 经 完成 了 其 抗 通胀 的 使 命 ， 但 随后 的 五 年 经 济 衰退 ， 显 现 出 退出 固定 汇 
率 的 代价 非常 沉重 。 


与 阿根廷 发 生 的 相 比 ， 巴 西 的 经 验 是 温和 的 。 可 以 肯定 的 是 ， 阿 根 廷 的 宏观 经 济 形势 总 是 不 太 好 分 析 。(' 引 货币 发 行 局 制度 
一 直 运 行 得 非常 好 ， 好 到 在 1995 年 阿根廷 的 通胀 水 平 大 幅 低 于 美国 。 的 确 ，1995~2001 年 ， 阿 根 廷 的 消费 价格 指数 实际 上 下 降 
了 近 2%， 而 美国 上 升 了 约 16%。 这 有 助 于 维持 阿根廷 的 对 外 竞争 力 ， 但 这 不 足以 抵消 初期 的 大 幅 实际 升值 。 


在 这 样 的 背景 下 ， 一 些 阿根廷 人 开始 讨论 放松 或 结束 货币 局 制度 的 可 能 性 。 早 在 1997 年 夏季 ， 激 进 的 前 总 统 阿 方 辛 就 提 
到 “有 一 天 我 们 将 不 得 不 考虑 结束 ”自由 兑换 ， 即 便 如 此 ， 他 还 是 赶紧 湾 清 他 不 认为 这 一 天 即将 来 临 。[" 和 一 年 后 ， 由 于 实际 升 
值 使 得 制造 商 的 条 件 持续 恶化 ， 阿 根 廷 工业 协会 主席 ( (Union Industrial Argentina) 坚持 ， 只 要 政府 使 其 产业 免 遭 大 量 进口 
的 损害 : “很 快 我 们 就 会 讨论 汇率 制度 改变 的 问题 ….. 这 种 1 : 1 的 速度 不 能 永远 持续 下 去 。” [9 


但 巴西 对 货币 局 制度 的 支持 是 强大 的 。1998 年 9 月 ， 在 巴西 雷 亚 尔 贬值 前 ，70% 的 受 访 者 希望 维持 现状 ， 只 有 12% 的 人 赞成 
取消 货币 局 制度 。[16] 至 少 有 两 个 原因 反对 贬值 。 其 一 ， 许 多 人 都 是 商业 人 士 和 消费 者 ， 他 们 直接 或 间接 受益 于 实际 升值 。 其 
二 ， 大 多 数 国家 的 债务 都 是 以 美元 计价 ， 而 美元 的 债务 国 将 受到 本 币 贬 值 的 严重 冲击 。 有 将 近 百 万 人 持 有 美元 抵押 贷款 一 一 他 
们 是 抵押 贷款 爆炸 式 增长 的 受益 者 。[1 因此， 政策 制定 者 发 现 自己 困 于 日 益 增长 的 经 济 和 政治 压力 之 中 ， 一 方面 是 对 货币 约束 
的 放松 ， 另 一 方面 是 对 现 有 货币 发 行 局 制度 的 维护 。 


阿根廷 危机 正式 拉 开 序幕 始 于 巴西 雷 亚 尔 的 贬值 。 随 着 Mercosur 协 议 的 实施 ， 两 国之 间 的 贸易 大 幅 增长 。 雷 亚 尔 的 朋 溃 使 
得 巴西 商品 在 阿根廷 突然 变 得 出 奇 便宜 ， 而 阿根廷 商品 在 巴西 变 得 超级 昂贵 。 几 乎 一 夜 之 间 ， 曾 经 繁荣 的 阿根廷 出 口 市 场 开 始 收 
缩 ， 阿 根 廷 生产 商 发 现 其 国内 市 场 充 斥 着 巴西 进口 商品 。 在 雷 亚 尔 贬值 那 年 ， 阿 根 廷 到 巴西 的 出 口 下降 了 1/3 以 上 ， 从 纺织 厂商 
到 养 鸡 农户 都 在 抱怨 对 阿根廷 贸易 的 打击 。 阿 根 廷 当局 开始 对 一 些 巴西 产品 实行 非 贸 易 壁 又 ， 并 威胁 对 其 实施 紧急 关税 ， 以 至 于 
一 些 观察 家 认为 ，Mercosur 可 能 在 危机 中 难以 维持 下 去 。 面 对 贸易 保护 主义 措施 ，1999 年 10 月 ， 巴 西 的 钢铁 制造 商 “ 自 愿 ” 同 
意 了 限制 向 阿根廷 的 出 口 。[18| 


随 着 时 间 慢 慢 接 近 1999 年 10 月 的 总 统 选 举 ， 阿 根 廷 在 努力 挣脱 美元 升值 及 巴西 货币 贬值 的 影响 。1999 年 5 月 ， 从 庇 隆 党 候 
选 人 杜 哈 德 (Duhalde) 阵 曹 里 传 出 消息 ， 其 经 济 团 队 正 在 考虑 结束 盯 住 硬 通货 的 政策 。“ 巴 西 成 功 将 货币 贬值 证 明了 ， 它 们 已 
经 不 得 不 通过 贬值 来 提升 竞争 力 。” 一 位 顾问 如 是 说 。['3| 又 听 说 杜 哈 德 阵营 已 经 咨询 过 货币 局 制度 的 创始 人 卡 瓦 洛 ， 他 本 人 似 
乎 也 认为 到 了 该 重新 考虑 这 一 政策 的 时 候 了 ， 这 加 剧 了 上 述 消息 的 影响 。 与 此 同时 ， 货 币 发 行 局 制度 的 特定 利益 支持 者 ， 尤 其 是 
银行 家 协会 (Asociacion de Bancos Argentinos) 坚持 认为 ， 财 政 调 整 优 于 放弃 自由 兄 换 ， 同 时 ， 民 意 调查 显示 民众 仍 支持 固 


定 汇率 。 


在 庇 隆 党 选举 失利 后 ， 就 形成 了 一 个 激进 的 费 尔 帕 索 联 盟 ， 在 口头 上 和 人 金融 投机 都 继续 反对 比索 盯 住 美元 。 贸 易 工 会 坚持 要 
放宽 对 该 国 的 财政 限制 ， 因 为 阿根廷 已 经 陷入 了 严重 的 经 济 衰退 : GDP 在 1999 年 下 降 了 4%， 而 在 2000 年 又 下 降 了 1%。 人 金属 工 
人 工会 的 领导 说 得 更 明白 : “ 当 我 们 向 老板 要 求 增加 工资 时 ， 他 们 却说 我 们 是 不 负责 任 的 ， 因 此 我 们 要 取消 自由 兑换 。” [Oley 
见 ， 对 于 产业 家 和 农民 而 言 ， 他 们 都 希望 采取 保护 措施 ， 并 接受 某 些 紧急 措施 ， 包 括 与 巴西 签订 的 限制 钢材 出 口 阿根廷 的 协议 。 


同时 ， 依 然 有 民众 支持 货币 局 制度 。2000 年 6 月 ，72% 的 受 访 者 反对 比索 贬值 ; 2001 年 1 月 ， 支 持 自由 部 换 的 人 仍 有 

67%。 记 1 无 论 如 何 ， 费 尔 兰 多 政府 已 处 于 相当 弱势 的 境地 了 ，2000 年 10 月 其 副 总 统 的 辞职 表明 了 这 一 事实 。12 月 ， 来 自 国际 金 
融 机 构 和 债权 国 的 400 亿 美元 的 打包 支持 方案 ， 有 助 于 费 尔 兰 多 政府 品 现 了 其 对 债权 人 和 汇率 的 承诺 。2001 年 4 月 ， 卡 瓦 洛 被 政 
府 召 回 担任 经 济 部 长 ， 他 承诺 改善 阿根廷 的 经 济 境 况 。 但 危机 继续 恶化 ， 事 实 上 卡 瓦 洛 放松 货币 约束 的 做 法 导致 了 对 比索 的 信心 
进一步 下 降 。2000 年 12 月 初 ， 情 况 已 非常 严重 ， 卡 瓦 洛 宣布 了 一 项 名 为 米利 托 (corralito, JEŽ) 的 措施 ， 银 行 存款 将 被 冻 

结 ， 账 户 持 有 人 每 周 只 能 取款 250 美 元 。 这 一 措施 激怒 了 中 产 阶级 : 不 仅 是 他 们 不 能 拿 到 自己 的 钱 款 ， 而 且 他 们 还 判断 不 久 后 政 
三 会 迫使 他 们 以 不 利 的 (贬值 的 ) 汇率 将 比索 总 换 成 美元 。 事 实 上 ， 在 上 述 12 月 中 的 危机 之 后 ， 货 币 发 行 局 制度 就 很 不 体面 地 

结束 了 。 如 前 所 述 ， 随 着 GDP 下 挫 以 及 失业 率 和 通胀 率 飙 升 ， 阿 根 廷 转向 了 其 经 济 政策 的 另 一 端 。 


[1] 这 里 介绍 的 大 部 分 来 自 Edwards and Naim，1997。 可 以 说 明 货 币 当 局 观点 的 例子 ， 在 危机 后 很 久 仍 像 埋 在 沙 堆 里 的 舵 鸟 一 样 ， 
见 Francisco Gil-Diaz and Agustin Carstens 的 章节 。 

[2] Dornbusch and Werner, 1994. 

[3] 4] Á El Financiero, May 27，1994，24。 像 很 多 情况 一 样 ， 许 多 墨西哥 报纸 在 引用 和 解释 之 间 的 界线 并 不 清晰 。 

[4] 正如 在 El Financiero 在 1994 年 1 月 8 日 和 23 日 ，6 月 2 日 、3 日 和 10 日 的 文章 中 表示 的 一 样 ， 有 趣 的 是 ， 重 要 的 汽车 部 门 在 这 些 抗 
议 活动 中 并 不 活跃 ， 可 能 是 因为 如 此 多 的 业务 是 (现在 也 是 ) 企业 内 部 贸易 和 产业 内 贸易 ， 对 汇率 不 太 敏 感 。 

[5] El Financiero，1994 年 6 月 10 日 ，10A。 
[6] 4] Á El Financiero，1994 年 7 月 26 日 ，44。 


[7] Raúl Salinas 是 前 任 总 统 的 弟弟 ， 他 最 终 还 是 由 于 安排 暗杀 被 判刑 ， 该 暗杀 是 为 了 防止 秘书 长 指控 Salinas 涉 嫌 贿 赂 和 腐败 丑闻 。 


[8] 引 自 El Financiero，1994 年 11 月 19 日 第 4 版 。 


[9] 4] Á El Financiero, 199441268. 

[10] 数据 来 自 https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/tradebyregion_e.htm (2013 年 7 月 16 日 登录 ) 。 

[11] 出 色 的 研究 ， 见 Bonomo and Terra, 2001. 

[12] 关于 实际 计划 ， 见 Franco，2000。 

[13] 大 量 文献 已 经 讨论 过 阿根廷 危机 的 问题 ， 文 献 综 述 见 della Paolera and Taylor, 2003; de la Torre, Levy Yeyati, and 
Schmukler, 2003; Galiani, Heymann, and Tommasi，2003。 关 于 阿根廷 和 其 他 国家 的 美元 化 可 能 性 的 文献 ， 见 Levy Yeyati and 
Sturzenegger, 2003. 

[04 引 自 La Nacion，1997 年 8 月 6 日 。 

[15] 引 自 La Nacion，1998 年 9 月 2 日 。 

[16] 同上 。 
[17] 引 自 La Nacion，1998 年 6 月 16 日 。 
[18] 引 自 La Nacion，1998 年 10 月 ，18 日 。 
[19] 引 自 La Naci6n，1999 年 5 月 ，20 日 。 
[20] 引 自 La Nación, 200047 21H. 


[21] 4] Á La Nación, 2000446124; Galiani, Heymann, and Tommasi, 2003, 135. 


含义 与 解释 


从 这 三 个 例子 的 论述 中 ， 特 别 是 第 5 章 更 广泛 分 析 的 背景 下 ， 我 们 可 以 得 出 一 些 结论 。 对 这 三 种 情况 的 叙述 和 统计 分 析 指 出 
了 几 个 重要 因素 。 


选举 。 在 所 有 这 三 种 情况 下 ， 有 证 据 表 明 ， 政 府 当 局 正在 寻找 一 种 方法 ， 使 得 汇率 更 加 灵活 ， 并 能 以 一 个 相对 有 序 的 方式 贬 
值 。 尽 管 如 此 ， 三 种 情况 都 经 历 了 全 国 大 选 ， 同 时 选民 并 不 支持 贬值 。 这 与 第 5 章 提出 的 更 一 般 的 证 据 是 一 致 的 ， 在 拉美 的 政府 
通常 会 推迟 贬值 直至 选举 结束 。 定 性 和 定量 的 证 据 都 表明 ， 公 众 对 实际 升值 的 支持 是 因为 其 对 购买 力 的 影响 对 消费 者 有 利 。 在 一 
些 情 况 下 ， 特 别 是 20 世 纪 90 年 代 晚 期 的 阿根廷 ， 中 等 收入 的 选民 反对 贬值 的 原因 是 很 清楚 的 ， 因 为 他 们 已 经 持 有 大 量 的 美元 债 
务 ， 特 别 是 抵押 贷款 。 


案例 研究 和 统计 分 析 告 诉 我 们 ， 即 将 举行 的 选举 可 以 推迟 政府 对 不 可 持续 的 汇率 政策 的 反应 。 这 相应 地 又 会 增加 发 生 货币 危 
机 的 可 能 性 。 


生产 商 。 案 例 研究 和 统计 分 析 都 指出 ， 在 对 现实 中 的 实际 汇率 施加 压力 ， 从 而 在 过 分 高 估 的 货币 骨 溃 之 前 对 其 进行 调整 的 过 
程 中 ， 生 产 商 扮演 了 核心 角色 。 巴 西 的 生产 部 门 对 政治 和 经 济 的 影响 几乎 举足轻重 ， 其 明确 要 求 政 府 将 货币 贬值 ， 并 最 终 实 现 了 
该 目标 。 墨 西 哥 北 部 的 产业 家 在 经 济 上 很 重要 ， 但 他 们 往往 支持 PAN， 他 们 在 20 世 纪 90 年 代 末 的 PRI 政 府中 的 影响 力 较 小 ， 从 而 
对 汇率 政策 的 影响 力 较 小 。 阿 根 廷 的 生产 部 门 被 几 十 年 来 的 危机 所 削弱 ; 阿根廷 的 农民 虽然 支持 贬值 ， 但 对 把 持 政府 的 传统 上 反 
农业 的 庇 隆 党 几乎 没有 影响 。 


外 币 债务 人 。 直 到 20 世 纪 80 年 代 ， 拉 美国 家 几乎 所 有 的 外 资 (和 外 币 借贷 ) 都 是 由 政府 或 公共 企业 操作 的 。 但 随 着 拉美 对 
国际 金融 流动 日 益 开放 ， 私 人 银行 和 企业 向 海外 借款 日 益 普 遍 起 来 。 此 外 ， 由 于 金融 机 构 吸 引 了 更 多 的 外 国资 金 ， 它 们 通常 以 美 
元 或 美元 指数 的 形式 ， 将 资金 贷 给 包括 家 庭 在 内 的 国内 居民 。 因 此 ， 更 多 的 拉美 企业 和 家 庭 直接 或 间接 地 持 有 了 以 外 币 计价 的 负 
债 ， 会 在 贬值 时 发 生 重大 损失 。 虽 然 很 难 通 过 (或 者 似乎 不 会 通过 ) 统计 分 析 去 证 明 ， 但 这 是 一 个 在 拉美 和 其 他 地 方 货币 危机 的 
常态 。 摘 述 分 析 和 统计 分 析 之 间 有 出 入 的 原因 是 ， 前 者 通常 不 显示 家 庭 持 有 外 债 的 程度 而 只 显示 外 债 的 总 水 平 。 持 有 外 债 的 银行 
和 企业 或 许可 以 对 冲 掉 贬 值 的 影响 ， 但 家 庭 不 能 。 但 这 完全 是 投机 。 大 量 二 手 文献 似乎 都 明确 了 ， 持 有 外 债 是 反对 贬值 的 强大 力 
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国际 风险 沿 口 。 纵 观 本 书 的 分 析 ， 面 向 国际 的 经 济 主体 ， 特 别 是 有 着 重要 跨国 利益 的 银行 和 企业 ， 是 稳定 汇率 的 强大 (也许 
是 最 强大 的 ) 力量 。 当 然 ， 这 种 偏好 是 相对 于 货币 危机 而 言 的 ， 因 为 那些 希望 稳定 或 固定 汇率 的 人 会 拒绝 任何 使 货币 更 为 灵活 的 


尝试 。 


阿根廷 提供 了 一 个 教科 书 式 的 例子 ， 即 政治 压力 是 如 何 迫 使 政府 推迟 明知 不 可 避免 的 贬值 ， 还 迫使 政府 努力 维持 一 个 明知 不 
可 持续 的 货币 。 消 费 者 欣然 接受 比索 被 高 估 而 增强 了 购买 力 ; 持 有 美元 债务 的 家 庭 则 坚决 反对 贬值 ; 固定 汇率 的 支持 者 由 于 促进 
贸易 和 投资 的 原因 同样 反对 任何 放松 固定 汇率 的 政策 。 同 时 ， 比 索 升 值 的 主要 输家 是 制造 商 和 农民 ， 他 们 并 没有 强大 的 政治 实 
力 。 在 这 样 的 背景 下 ， 似 乎 阿根廷 任何 一 届 试 图 管理 (危机 前 ) 贬值 的 政府 都 会 倒台 ， 因 此 在 某 种 意义 上 说 ， 这 场 危 机 在 政治 上 
是 不 可 避免 的 。 


同 理 ， 这 一 研究 表明 ， 有 些 因素 能 更 成 功 地 避免 货币 危机 。 面 临 进出 口 竞争 的 制造 商 、 农 民 和 矿工 在 政治 上 强势 ， 这 使 得 政 
府 可 能 迟早 会 受到 调整 汇率 的 压力 。 在 消费 者 较 弱势 的 地 方 ， 增 强 购买 力 的 期 望 与 政治 就 不 太 相 关 。 此 外 ， 在 某 些 地 方 ， 面 临 国 
际 风险 敞 口 的 金融 和 商业 部 门 在 经 济 或 政治 上 不 太 重 要 ， 维 持 固定 汇率 的 压力 也 就 不 太 大 。 东 亚 各 国政 府 往往 看 起 来 比 那 些 拉美 
国家 政府 更 符合 这 一 点 : 他 们 (特别 是 独裁 政权 ) 的 政治 压力 往往 更 多 地 来 自 出 口 导向 的 生产 者 ， 而 非 消费 者 ， 这 可 能 不 是 一 个 


巧合 。 


[1] 万 其 见 Walter，2008，2013。 


理解 货币 危机 


货币 危机 很 可 能 是 现代 国际 经 济 的 持续 性 特征 ， 因 为 它们 可 能 是 当代 国际 金融 一 体 化 的 必然 结果 。 这 种 情况 会 产生 两 种 影 
响 : 金融 全 球 化 对 借款 国 的 直接 影响 ， 以 及 对 危机 传播 的 更 广泛 的 影响 。 


第 一 ， 由 于 当今 全 球 资本 市 场 可 以 快速 而 低 成 本 地 调动 大 量 资本 ， 使 得 政府 和 企业 有 强大 的 动机 在 国外 借款 ， 同 理 ， 经 济 开 
放 ， 特 别 是 资本 账户 开放 的 政府 有 强烈 的 动机 避免 汇率 的 大 幅 波动 。 这 些 因 素 聚 集 在 一 起 ， 为 一 个 货币 危机 的 典型 过 程 埋 下 了 伏 
笔 : 资本 流入 某国 ， 导 臻 其 本 币 的 实际 汇率 大 幅 上 涨 。 如 果实 际 升值 在 政治 上 是 受 欢迎 的 ， 那 么 即使 汇率 不 可 持续 的 预警 信号 不 
断 积累 ， 政 府 也 没有 任何 理由 去 避免 或 抵消 。 


第 二 ， 一 体 化 的 国际 金融 市 场 意味 着 危机 可 以 在 国家 间 迅 速 传播 。 正 如 1994 年 墨西哥 危机 和 1997~ 1998 年 东亚 危机 之 后 的 
情况 一 样 ， 一 种 货币 的 崩溃 可 能 会 导致 投资 者 抛售 其 他 货币 ， 从 而 导致 一 系列 的 危机 。 


货币 危机 ， 诸 如 人 金融 危机 ， 可 能 是 一 体 化 世界 经 济 的 必然 产物 ;毕竟 ， 金 本 位 下 的 货币 危机 就 像 今 天 的 货币 危机 一 样 普 通 。 
金融 和 商业 一 体 化 的 收益 可 能 大 于 周期 性 货币 危机 的 成 本 。 尽 管 如 此 ， 了 解 这 些 多 少 会 导致 危机 的 政治 经 济 学 因素 是 有 帮助 的 ， 
甚至 有 可 能 是 有 价值 的 。 在 更 一 般 的 分 析 和 一 些 突出 的 拉美 案例 的 基础 上 ， 本 章 强调 了 鼓励 政府 在 货币 崩溃 前 维持 不 可 持续 的 汇 
率 的 因素 ， 以 及 人 迫使 政府 推迟 贬值 直至 无 法 挽回 的 因素 。 强 势 的 贸易 品 生 产 商 可 以 对 政策 制定 者 施加 压力 ， 以 减轻 他 们 从 实际 升 
值 中 受到 的 损害 ; 那些 具有 重要 的 跨 境 利益 包括 外 币 债务 的 经 济 主 体会 极力 反对 贬值 。 一 个 即将 到 来 的 选举 通常 会 导致 政府 推迟 
调整 汇率 。 昌 然 这 些 因素 不 会 穷尽 货币 危机 的 根源 ， 但 它们 肯定 是 其 中 的 一 部 分 。 鉴 于 货币 危机 极 高 的 社会 成 本 ， 学 者 和 政策 制 
定 者 都 可 能 会 从 关注 货币 危机 中 受益 。 


le 汇率 的 政治 学 : 影响 与 扩展 


对 于 第 1 章 提出 的 理论 假说 ， 即 社会 中 经 济 群 体 的 政策 偏好 是 可 预期 的 ， 上 述 章节 提供 了 实证 检验 。 同 时 这 些 研究 也 认为 ， 
需要 对 一 系列 相关 变量 有 更 为 透彻 的 理解 ， 部 分 要 点 可 在 第 1 章 回 顾 ， 包 括 货币 政治 和 经 济 一 体 化 水 平 、 贸 易 政 策 、 国 际 合作 以 
及 经 济 发 展 之 间 的 联系 等 。 在 对 主要 结论 进行 一 些 分 析 后 ， 本 章 对 如 下 问题 进行 扩展 。 


汇率 政治 学 视角 


如 前 所 述 ， 在 任 一 经 济 体 中 ， 汇 率 是 最 重要 的 一 个 价格 ， 因 为 它 影 响 了 所 有 其 他 价格 。 通 过 本 书 的 研究 可 以 看 到 重要 的 汇率 
是 如 何 成 为 国家 的 政治 论题 的 ， 汇 率 政策 的 政治 经 济 学 又 是 如 何在 国家 政治 经 济 学 中 表现 出 更 广 更 深 的 趋势 来 。 一 国 对 于 汇率 制 
度 所 做 的 决定 ， 说 到 底 ， 就 是 需要 在 跨 境 经 济 的 汇 竞 稳定 性 和 影响 国内 货币 环境 的 能 力 之 间 做 出 选择 。 在 很 多 情况 下 ， 这 就 使 得 
希望 融入 世界 经 济 一 体 化 的 力量 与 从 一 体 化 中 保护 自己 的 力量 两 相对 抗 。 因 此 在 20 世 纪 30 年 代 出 现 了 独裁 统治 下 的 经 济 封闭 并 


不 奇怪 ， 从 极 左 的 纳粹 德国 到 极 右 的 苏联 ， 以 及 极 左 与 极 右 之 间 所 有 的 经 济 体 ， 都 选择 斩 断 其 货币 与 世界 其 他 国家 的 联系 ， 就 如 
同 封锁 其 经 济 一 样 。 同 样 不 足 为 奇 的 是 ， 在 大 萧条 结束 后 的 头 几 年 里 ， 在 西方 民主 体制 下 ， 首 次 成 功 的 合作 方式 之 一 是 1936 年 
的 三 方 货币 协定 (Tripartite Monetary Agreement) ， 它 最 终 将 大 部 分 希望 重 振 国 际 经 济 活动 的 国家 联合 到 一 起 。 二 战 后 尝试 
重建 一 个 开放 的 世界 经 济 ， 也 是 以 一 个 窑 新 的 、 稳 定 的 国际 货币 秩序 的 蓝图 为 中 心 的， 这 并 非 巧 合 。 


可 以 确定 的 是 ， 这 些 国际 关系 没有 一 个 是 单纯 的 或 没有 争议 的 ， 尤 其 是 因为 实际 汇率 水 平 ， 这 是 汇率 政策 的 男 一 个 维度 。 例 
如 ， 如 前 面 详细 讨论 过 的 ， 一 个 浮动 (并 贬值 ) 的 货币 能 提高 国内 生产 者 参与 国际 竞争 的 能 力 ， 因 此 经 济 一 体 化 的 利益 就 与 弱势 
的 、 浮 动 的 汇率 联系 起 来 。 从 这 一 角度 看 ,汇率 水 平 可 表述 为 政府 在 国内 消费 者 与 生产 者 之 间 权衡 利 次 的 结果 。 一 个 强势 的 实际 
汇率 能 有 助 于 国内 消费 者 提高 购买 力 ， 一 个 弱势 的 实际 汇率 则 对 生产 者 在 国内 和 国际 市 场 都 有 利 。 


政府 的 汇率 政策 告诉 我 们 大 量 关 于 国际 国内 事务 的 优先 顺序 ， 从 更 广阔 的 视角 来 看 同样 如 此 。 在 前 述 考 察 范围 较 窜 的 章节 
里 ,这 些 普遍 的 趋势 并 不 明显 ， 但 如 果 我 们 同时 进行 横向 和 纵向 的 比较 就 可 以 看 出 来 。 


本 章 讨论 了 广义 上 的 利益 模式 ， 这 些 模式 能 克服 以 往 采用 的 狭义 经 验方 法 的 弱点 。 同 时 ， 本 章 还 考察 了 过 去 150 多 年 里 多 个 
国家 中 的 汇率 政治 表现 出 的 某 些 一 般 性 趋势 。 虽 然 本 章 只 能 做 些 推论 性 的 、 表 面 化 的 研究 ， 但 宽度 上 的 比较 可 能 弥补 它们 深度 的 
不 足 。 


全 球 化 与 汇率 政策 


第 1 章 提 到 ， 在 开放 经 济 体内 ,汇率 在 政治 上 的 争议 性 比 其 在 封闭 经 济 体内 更 大 。 原 因 有 二 。 首 先 ， 根 据 三 元 悖 论 ， 在 金融 
领域 开放 的 经 济 体 ， 对 汇率 制度 的 选择 直接 牵涉 国内 货币 政策 的 效应 ， 特 别 是 采取 固定 汇率 制 的 国家 ， 放 弃 了 其 货币 的 独立 性 ， 
不 得 不 跟随 另 一 个 采用 固定 汇率 国家 的 货币 政策 。 其 次 ， 在 开放 经 济 体内 ， 有 更 多 的 经 济 主体 既 面临 着 汇率 波动 的 风险 ， 还 面临 
着 相对 价格 变动 的 影响 。 


要 评估 这 个 观点 ， 只 能 通过 比较 货币 和 汇率 政策 的 政治 在 开放 经 济 体 和 封闭 经 济 体 下 有 何不 同 。 因 为 经 济 开 放 度 ， 特 别 是 金 
融 开 放 度 在 这 里 的 特殊 相关 性 ， 倾 向 于 随 着 全 球 的 发 展 水 平和 时 间 的 长 短 而 波动 ， 最 重要 的 分 析 思 路 可 能 是 将 两 个 国家 进行 几 个 
时 代 的 比较 ， 而 非 在 某 个 时 点 或 在 一 段 相对 短 的 时 间 内 比较 。 可 以 有 数 种 直接 的 或 间接 的 方式 来 评估 这 一 比较 结果 [1]。 


在 全 球 化 的 第 一 个 时 期 ， 即 1914 年 之 前 ， 汇 率 制 度 (金本位) 是 具有 争议 的 。 美 国 的 经 验 可 能 是 极端 情况 ， 但 在 其 他 很 多 
国家 仍 发 生 了 相似 的 斗争 ， 甚 至 在 欧洲 实行 金本位 的 核心 区 域 ， 关 于 是 否 接受 黄金 、 是 否 继续 实行 金本位 仍 有 激烈 的 斗争 ， 通 常 
是 支持 方 获胜 。 从 新 大 陆 (the New World, ŽE) 到 东欧 ， 从 亚洲 到 非洲 ， 生 产 大 宗 商品 的 “外 围 ” 国 家 对 金本位 也 展开 了 
类 似 的 激烈 斗争 ， 但 反对 者 更 有 可 能 获胜 。 


20 世 纪 30 年 代 早期 ， 世 界 经 济 封闭 (下面 会 具体 分 析 ) ， 国 际 金本位 崩溃 ， 种 种 冲突 累积 起 来 。 即 使 在 20 世 纪 40 年 代 布雷 
顿 森 林 体系 建立 、 世 界 经 济 逐 渐 开放 的 情况 下 ， 经 济 一 体 化 的 程度 仍 十 分 有 限 ， 以 至 于 各 国 的 汇率 政策 几乎 没有 引起 争议 。 国 内 
的 经 济 群 体 很 少 去 质疑 布雷 顿 森 林 体系 固定 但 可 调整 的 汇率 ， 这 并 不 奇怪 ， 因 为 该 协定 对 诸多 经 济 主 体 的 利益 几乎 没有 威胁 。 


然而 到 了 20 世 纪 80 年 代 ， 汇 率 政策 重新 成 为 经 济 政策 讨论 的 核心 。 这 是 欧洲 发 展 的 需要 ， 也 是 国际 汇率 政策 合作 的 需要 。 
自 此 ， 有 关 汇 率 的 政治 开始 处 于 重要 地 位 。 


拉丁 美洲 近代 的 经 验 对 此 提供 了 另 一 种 解释 。 在 一 些 相对 封闭 的 拉美 经 济 体内 ， 从 20 世 纪 30 年 代 至 20 世 纪 80 年 代 ， 汇 率 政 
策 很 难 获得 足够 的 关注 。 唯 一 的 例外 是 自 20 世 纪 70 年 代 未 至 20 世 纪 80 年 代 初 的 一 段 很 短 的 时 期 ， 但 当时 的 背景 是 ， 随 着 20 世 纪 
80 年 代 失 去 的 十 年 的 开始 ， 以 往 盛 行 的 经 济 模式 出 现 大 面积 崩溃 。 到 了 20 世 纪 90 年 代 ， 随 着 大 部 分 拉美 新 兴 经 济 体 危 机 后 进入 


经 济 一 体 化， 汇率 成 为 该 地 区 政策 争论 的 核心 。 第 6 章 对 拉美 货币 危机 的 叙述 在 一 定 程 度 上 证 明了 这 点 。 同 样 地 ， 第 5 章 的 结论 
强调 了 : 制造 业 就 业 在 很 大 程度 上 与 更 灵活 的 汇率 相关 ， 但 仅 在 该 经 济 体 相对 开放 的 条 件 下 。 

欧洲 货币 一 体 化 进程 可 能 也 是 由 于 这 种 原因 引起 的 。 随 着 欧洲 区 域内 各 国 在 贸易 和 金融 上 越 来 越 紧 密 ， 支 持 和 反对 货币 一 体 
化 形式 的 压力 与 日 俱 增 。 事 实 上 ， 自 20 世 纪 80 年 代 起 ， 货 币 和 汇率 政策 问题 成 为 欧洲 政治 经 济 学 的 核心 。 

所 有 这 些 都 为 这 一 观点 提供 了 强 有 力 的 证 据 : 一 个 经 济 体 越 开 放 ， 其 汇率 政策 在 政治 上 的 争议 就 越 大 。 作 为 一 个 整体 ， 世 界 
(或 区 域 ) 经 济 一 体 化 的 程度 越 高 ， 汇 率 政策 越 有 可 能 成 为 国内 外 政治 争议 的 话题 ， 事 实 可 能 确实 如 此 。 如 果 这 一 事实 和 当前 的 
全 球 化 水 平 持续 下 去 ， 可 以 预见 ， 汇 率 政策 仍 将 保持 政治 上 的 重要 性 和 争议 性 。 但 我 们 难以 预测 谁 能 获得 这 些 争论 的 胜利 ， 因 为 
在 金本位 时 代 ， 反 对 金本位 的 势力 在 经 济 一 体 化 的 重要 事件 中 胜 负 各 半 。 


[1 对 这 点 在 美国 的 情况 的 讨论 ， 见 Frieden，1996。 更 一 般 的 研究 ， 见 Frieden，2008。 


全 球 化 第 一 阶段 的 结 


世界 经 济 一 体 化 的 潮流 在 19 世 纪 70 年 代 至 1914 年 盛行 ， 并 在 20 世 纪 20 年 代 早期 有 所 复兴 ， 最 终 完 全 覆灭 于 20 世 纪 30 年 代 。 
至 今 ， 有 关 当 时 盛行 的 汇率 制度 和 两 次 世界 大 战 期 间 金 本 位 的 协定 ， 对 大 蒲 条 的 深度 、 广 度 以 及 长 度 产生 了 重要 影响 [1]。 金 本 位 
的 瓦解 破坏 了 国际 贸易 和 支付 体系 。 由 于 新 的 制度 尚未 形成 ， 一 些 国家 大 幅 推 迟 了 与 黄金 脱钩 的 时 间 ， 这 导致 它们 的 经 济 衰退 更 
为 严重 。 这 里 产生 了 三 个 问题 : 金本位 的 统治 地 位 为 何 能 保持 那么 长 的 时 间 ? 为 什么 金本位 会 瓦解 ? 为 什么 一 些 国家 与 已 经 失效 
的 货币 秩序 脱钩 比 其 他 国家 要 缓慢 许多 ? 


19 世 纪 和 20 世 纪 早 期 ， 古 典 金本位 反映 并 依赖 于 当时 主要 政治 经 济 学 大 国 的 力量 所 。 尤 其 是 它 建立 在 精英 的 普遍 共识 上 ， 
即 对 世界 经 济 一 体 化 的 保护 至 关 重要 ， 而 且 一 般 来 说 ， 国 民 经 济 有 能 力 并 且 应 该 去 适应 全 球 经 济 发 展 的 要 求 ， 而 不 是 相反 。 这 一 
点 隐 含 在 金本位 “规则 ”的 运行 过 程 中 ， 一 国 在 面临 宏观 经 济 失衡 时 会 有 动力 向 均衡 回归 ， 即 使 会 被 卷 入 衰退 和 通缩 。 可 以 通过 
美国 的 例子 证 实 这 一 推论 ，19 世 纪 六 七 十 年 代 ， 金 本 位 的 支持 者 坚持 采取 通缩 而 非 扩张 性 的 汇率 政策 来 克服 19 世 纪 90 年 代 早期 
的 萧条 。 


在 三 元 悖 论 的 情况 下 ， 各 国政 府 维持 住 只 有 单一 功能 的 汇率 制度 ， 怎 么 能 满足 国民 对 于 金本位 的 需求 ? 首先 ，19 世 纪 的 经 
济 足够 灵活 ， 这 个 时 代 以 家 族 企 业 和 农业 经 济 为 特征 ， 并 缺乏 有 群体 的 劳动 力 ， 以 至 于 实际 价格 和 工资 可 以 快速 下 跌 。 


这 里 采用 的 方法 强调 了 金本位 的 政治 经 济 学 ， 尤 其 是 一 国 支持 和 反对 与 黄金 挂 钓 的 根源 。 从 美国 的 例子 中 可 以 友 现 ， 与 国际 
市 场 相 联 系 的 商业 和 金融 部 门 是 如 何 战胜 其 反对 者 的 ， 尽 管 非常 困难 。 在 其 他 发 达 工 业 国家 ， 冲 突 相 对 缓和 和， 金本位 的 支持 者 赢 
得 相对 轻松 。 原因 之 一 是 ,一 般 而 言 ， 占 据 优 势 地 位 的 金融 、 商 业 和 工业 部 门 的 精美 ， 其 财富 与 世界 经 济 紧密 相连 。 回 顾 美国 的 
例子 ， 在 一 国 范围 内 既 有 繁荣 的 工业 经 济 ， 又 有 充满 活力 的 商品 出 口 经 济 ， 这 是 非 比 寻 常 的 。 西 欧 国 家 大 部 分 的 农民 反对 金 本 
位 ， 但 他 们 的 地 位 与 主导 工业 、 商 业 和 金融 部 门 比 起 来 相形 见 线 。 可 能 更 为 重要 的 原因 是 ， 几 乎 没有 主张 金本位 的 国家 是 民主 体 
制 ， 即 使 月， 也 不 是 完全 意义 上 的 民主 。 这 意味 着 ， 放 弃 金本位 的 主要 受害 者 在 国内 政治 制度 中 完全 没有 或 有 很 少 的 话语 权 。 


至 20 世 纪 20 年 代 ， 世 界 主要 金融 中 心 的 政治 经 济 学 地 位 发 生 了 改变 ， 这 种 改变 对 汇率 制度 有 强大 的 影响 。 大 型 的 国内 企业 
和 跨国 公司 ， 一 般 具 有 嘉 头 垄断 的 特征 ， 对 经 济 的 主导 地 位 日 益 增强 。 劳 动力 逐渐 形成 了 强 有 力 的 联盟 。 这 意味 着 价格 和 工资 都 
很 不 灵活 ， 这 就 从 根本 上 破坏 了 金本位 的 调整 机 制 。 不 仅 如 此 ， 现 行 的 政治 体制 也 发 生 了 彻底 改变 。 对 于 城市 的 中 产 阶 级 、 工 人 
阶级 和 穷苦 的 农民 ， 其 意志 都 能 在 政治 上 得 到 充分 体现 。 实 际 上 ， 社 会 党 在 很 多 国家 是 最 大 的 党 派 ， 还 往往 是 执政 者 。 工 人 阶 
级 、 中 产 阶 级 以 及 农民 以 前 忍受 了 大 部 分 经 济 调 整 的 痛苦 ， 将 制度 调整 的 负担 仅仅 转移 到 他 们 身上 是 不 切实 际 的 。 发 达 国家 政治 


经 济 学 的 深刻 变革 削弱 了 支撑 金本位 的 基础 ， 使 其 无 法 抵御 始 于 1929 年 的 经 济 衰退 。 


那么 为 什么 一 些 国家 要 花费 很 长 的 时 间 才 摆脱 金本位 ? 众所周知 ， 放 弃 金本位 的 国家 经 济 复苏 得 更 快 中 。 这 里 仍然 采用 对 比 
的 方法 ， 即 观察 那些 从 支持 贬值 中 获 利 最 大 的 人 和 那些 从 放弃 金本位 中 失去 最 多 的 人 ， 第 一 个 例子 中 是 出 口 商 和 进口 竞争 者 ， 第 
二 个 例子 中 是 国际 金融 机 构 和 投资 者 。 贝 思 . 西 蒙 斯 (Beth Simmons, 1994) 提出 了 这 一 问题 ， 但 显然 ， 在 我 们 理解 那 一 时 期 
的 政治 经 济 学 并 回答 第 三 个 问题 之 前 ， 还 有 更 多 的 工作 要 做 。 


[1] 经 典 的 叙述 ， 见 Betrnanke and James, 1991; Eichengreen, 1992 %4% Frieden, 1993. 
[2] 同样 ， 这 里 的 论述 紧 接 着 Eichengreen，1992。 也 可 见 Frieden，2006，173 一 250 和 Frieden，1993 的 论述 。 
[3] 关于 开创 性 的 论述 ， 见 Eichengreen and Sachs, 1985. 


贸易 和 汇率 政策 


汇率 政策 在 开放 经 济 体内 比 在 封闭 经 济 体内 更 具有 争议 ， 原 因 之 一 是 ， 其 不 仅 对 贸易 有 影响 ， 还 与 贸易 之 间 相 互 作用 。109% 
的 货币 贬值 相当 于 10% 的 关税 壁 人 和 10% 的 出 口 补贴 。 贸 易 和 汇率 政策 的 可 著 代 性 表明 ， 它 们 在 政治 辩论 中 紧密 相连 。 从 几 个 方 
面 可 以 证 明 这 一 点 。 


第 一 ， 汇 率 政策 可 以 替代 贸易 政策 的 这 一 潜力 意味 着 ， 当 政府 削减 贸易 壁垒 ， 却 可 能 发 现 自己 反而 面临 着 调控 汇率 的 更 大 压 
力 。 毕 竟 ， 废 除 某 一 政策 工具 并 不 能 消除 过 去 施加 在 政策 制定 者 身上 的 政治 压力 。 在 许多 对 贸易 自由 化 国家 的 研究 中 都 可 以 发 
现 ， 当 贸易 壁垒 消除 后 ， 就 有 政治 压力 要 求 汇率 大 幅 上 升 由 。 


第 二 ， 也 是 与 这 一 经 验 密切 相关 的 ， 从 更 广泛 的 意义 上 说 ， 各 国之 间 削 减 贸 易 壁 垒 的 意愿 和 政治 能 力 受到 了 积极 的 汇率 政策 
的 挑战 。 一 国政 府 同 意 对 某 一 伙伴 国 降低 贸易 保护 程度 ， 就 不 太 可 能 同意 该 伙伴 国 实行 大 幅 贬值 导致 进口 激增 。 可 以 看 到 ， 南 方 
共同 市 场 几 乎 被 巴西 雷 亚 尔 在 1999 年 的 凤 值 而 破坏 ， 还 导致 了 阿根廷 方面 采取 了 大 量 的 紧急 保障 措施 。 看 起 来 ， 浮 动 汇率 可 能 
会 对 维持 双边 或 区 域 贸易 协定 构成 挑战 。 但 通过 北美 自由 贸易 区 和 南方 共同 市 场 的 经 验 还 不 能 得 到 明确 的 结论 ， 因 为 它们 还 证 明 
了 大 规模 的 汇率 波动 会 对 经 济 联系 产生 威胁 。 


[1] 例如 见 Frieden and Stein, 2001. 


大 部 分 对 欧元 的 经 济 评论 一 般 集 中 在 一 个 公认 的 事实 ， 即 欧元 区 在 被 创立 时 并 没有 形成 OCA， 直 到 现在 也 没有 形成 []。 从 
这 一 角度 看 ， 很 难 想 明 白 为 什么 会 产生 EMU。 当 然 ， 对 货币 区 的 经 济 学 分 析 为 理解 欧元 的 弱势 提供 了 有 价值 的 视角 ， 正 如 在 
2007 年 爆发 的 危机 以 及 第 4 章 讨 论 的 情况 那样 。 但 完全 使 用 经 济 学 方法 还 是 留 下 了 一 个 这 题 ， 因 为 它 并 不 能 进一步 清晰 地 解释 为 


什么 这 些 国家 会 创造 一 个 共同 货币 。 


许多 分 析 师 对 货币 联盟 并 不 进行 完全 的 经 济 学 论证 ， 而 是 默认 进行 政治 学 解释 : 欧洲 货币 联盟 是 德国 为 了 统一 欧洲 而 达成 
的 “交易 ”， 是 对 美国 货币 权力 的 抗衡 ， 是 一 种 意识 形态 的 狂热 悦 。 其 背后 的 理念 是 ， 对 EMU 单 纯 进行 经 济 解释 的 主要 蔡 代 方 
法 是 单纯 进行 政治 解释 。 


事实 上 ， 用 政治 经 济 学 方法 是 能 对 EMU 的 形成 予以 解释 的 。 如 第 4 章 以 及 本 书 通 篇 所 述 ， 一 方面 ， 在 商业 和 金融 联系 之 间 都 


有 清晰 的 政治 经 济 学 关联 ; 另 一 方面 ， 汇 率 政策 也 与 之 密切 相关 。 在 已 经 消除 了 贸易 壁 爹 的 国家 之 间 ， 贬 值 带 来 的 影响 是 可 预见 
的 ， 即 引起 其 他 国家 相关 部 门 的 抗议 。 这 在 前 文 所 述 的 1999 年 南方 共同 市 场 的 例子 中 可 以 看 到 。 这 一 点 在 欧盟 中 也 显然 存在 。 
随 着 单一 市 场 的 建立 ， 成 员 国政 府 需 要 避免 竞争 性 贬值 。 这 里 仍然 不 采用 完全 的 经 济 学 分 析 ， 沿 着 如 下 思路 对 总 体 福利 进行 判 
断 : 贸易 伙伴 国 的 贬值 是 经 济 效益 而 非 成 本 ， 给 消费 者 提供 了 廉价 的 商品 。 但 从 政治 经 济 学 的 角度 分 析 ， 各 种 案例 使 这 一 研究 日 
益 清晰 ， 贸 易 伙 伴 国 的 贬值 几乎 总 是 引起 强大 的 保护 主义 压力 。 在 欧盟 的 情况 中 ， 这 种 保护 主义 压力 会 对 单一 市 场 的 扎实 基础 形 
成 威胁 。 


实际 上 ， 欧 洲 北 部 的 很 多 人 认为 ， 发 生 在 1992~ 1993 年 的 数 轮 货币 贬值 是 试图 为 国内 生产 者 获得 竞争 优势 的 不 公平 行为 ， 
甚至 还 对 紧急 保障 措施 产生 了 威胁 ， 尤 其 在 法 国 。 在 这 种 情况 下 ， 许 多 欧洲 北部 的 生产 者 认为 ， 把 诸如 意大利 和 西班牙 这 样 的 国 
家 拉 入 欧元 区 是 有 必要 的 ， 这 样 就 能 避免 更 深 程 度 的 竞争 性 贬值 。 欧 洲 的 经 验 实 际 上 暗示 了 ， 商 业 一 体 化 要 求 货币 一 体 化 一 一 
再 次 强调 ， 这 里 没有 纯 经 济 因素 ， 而 是 政治 经 济 学 因素 。 


因此 ， 对 欧元 的 评估 应 该 考虑 适当 的 替代 方法 。 纯 经 济 的 观点 忽略 了 许多 重要 因素 。 一 般 而 言 ， 一 个 缺乏 货币 一 体 化 的 商品 
和 资本 的 单一 市 场 ， 几 乎 肯定 能 引起 强大 的 政治 压力 ， 从 而 对 欧洲 一 体 化 产生 威胁 。 相 反 ， 有 证 据 表 明 ， 货 币 联盟 会 在 更 多 层面 
地 加 速 经 济 一 体 化 进程 ， 并 带 来 更 多 的 支持 者 来 支持 ， 有 利于 一 体 化 进程 的 持续 。 而 这 一 事实 可 能 对 欧洲 以 外 的 国家 ， 事 实 上 会 
对 国际 经 济 合作 产生 更 广泛 的 影响 。 


[1 一 个 有 用 的 综述 和 评论 ， 见 Jonung and Drea，2010。 


四 例如 ， 见 Garrett，2001; McNamara, 1998. 


宏观 经 济 政策 协调 是 一 个 新 行业 


在 战 后 的 大 部 分 时 间 里 ， 试 图 增强 各 国 间 经 济 联系 的 主要 方法 是 降低 贸易 壁垒 。 因 此 ， 无 论 是 在 天 税 及 贸易 总 协定 
(GATT) 和 世界 贸易 组 织 (WTO) 的 支持 下 ， 还 是 在 双边 和 多 边贸 易 协定 里 ， 各 国政 府 间 合作 最 困难 的 部 分 是 在 商业 领域 。 有 
些 试 图 为 资本 流动 降低 壁垒 ， 特 别 是 在 发 达 国 家 之 间 ， 但 这 些 从 未 引起 过 和 争议， 因此 很 少 需要 任何 特定 的 (美国 ) 国内 州 际 协 


数 十 年 来 ， 无 论 是 学 者 还 是 政治 家 都 没有 对 宏观 经 济 协调 表示 过 多 的 兴趣 ， 特 别 在 汇率 政策 方面 。 从 长 远 的 学 术 视角 来 看 ， 
国际 汇率 政策 协调 的 好 处 是 有 限 的 : 各 国有 无 数 的 动机 采取 适当 的 国内 政策 ， 但 几乎 没有 动机 通过 国际 协调 获得 收益 。 一 位 著名 
宏观 经 济 学 家 直言 道 : “ 某 一 解决 方案 只 能 用 于 某 一 国家 ， 以 保持 本 国 的 秩序 ， 维 护 稳定 的 国内 价格 水 平 。”[' 实践 中 ， 国 际 汇 
率 政 策 协调 几乎 唯一 可 能 成 功 的 是 1985 年 的 《广场 协议 》 (Plaza Accord) 外。 但 即使 如 此 ， 该 协定 也 是 有 明确 的 政治 经 济 学 
基础 的 : 急剧 升值 的 美元 引起 了 美国 战 后 史上 最 强烈 的 保护 主义 压力 。 但 近期 更 多 的 经 验 表 明 ， 广 场 协议 的 达成 并 非 意外 。 在 全 
球 化 经 济 中 ， 汇 率 政策 合作 实际 上 可 能 不 但 有 需求 ， 甚 至 还 有 必要 。 


事实 上 ， 一 国 的 汇率 政策 可 能 给 他 国 造成 的 影响 ， 我 们 称 之 为 政治 经 济 学 外 部 性 。 最 常见 的 例子 是 ， 为 了 有 竞争 力 而 故意 保 
持 货币 弱势 。 当 一 国政 府 维持 一 个 低估 的 实际 汇率 ， 结 果 常 常 是 在 其 贸易 伙伴 国 引起 高 涨 的 保护 主义 情绪 。 相 应 地 又 会 导致 商业 
冲突 甚至 贸易 战 。 研 究 发 现 ， 在 美国 ， 超 过 25% 的 反倾销 起 诉 案件 与 美元 10% 的 实际 升值 有 关 ， 阿 根 廷 比索 升值 的 幅度 达到 1 个 
标准 差 ， 就 会 在 阿根廷 增加 近 1/3 的 反倾销 申请 中 。 国 内 货币 政策 会 在 其 他 事务 方面 加 剧 冲突 的 事实 ， 意 味 着 需要 对 汇率 政策 协 
调 进 行 帕 累 托 改进 。 


这 意味 着 ,规范 性 理由 和 政治 压力 可 能 会 促使 各 国政 府 一 起 努力 ， 找 到 实行 汇率 政策 的 共同 方法 。70 年 的 贸易 自由 化 历程 
几乎 消除 了 发 达 国家 间 所 有 的 贸易 壁垒 ， 大 多 数 发 展 中 国家 也 紧 随 其 后 。 理 论 和 历史 经 验 表 明 ， 全 球 化 的 第 二 阶段 可 能 像 第 一 阶 


段 那 样 ， 当 出 现 重要 的 国际 经 济 问题 时 ， 国 际 间 相互 沟通 的 核心 是 宏观 经 济 政策 ， 尤 其 是 国际 货币 关系 。 


[1] 见 Siebett，1999，140。 
[2] 见 Funabashi，1988。 


[3] 见 Broz and Frieden, 2013, 84~85, 47] JILFrieden, 2009; Frieden etal., 2012. 


经 济 帮 展 与 汇率 政策 


过 去 50 年 的 经 验 为 鼓励 国内 企业 出 口 的 发 展 战略 提供 了 强 有 力 的 证 据 ， 但 对 通过 促进 出 口 以 刺激 增长 的 微观 机 制 仍 有 争 
议 ， 因 为 这 些 机 制 可 能 涉及 开发 国外 市 场 的 专业 经 验 以 及 必须 采取 最 新 技术 或 质量 标准 的 压力 等 。 尽 管 如 此 ， 毋 庸 置疑 的 是 ， 东 
T (和 其 他 地 区 ) 国家 的 大 量 例子 足以 说 明 促 进出 口 的 政策 比 进口 替代 工业 化 更 成 功 。 


汇率 政策 通常 是 出 口 促进 政策 的 关键 部 分 ， 大 多 数 成 功 的 出 口 促进 经 验 包含 了 政府 人 为 地 维持 货币 疲软 的 政策 。 事 实 上 ,很 
多 发 展 经 济 学 家 通常 把 现实 的 ， 甚 至 贬值 的 货币 作为 经 济 增长 的 强大 动力 。[] 自 然 ， 其 相反 面 ， 即 强劲 升值 (高 估 ) 的 实际 汇率 
就 会 有 不 良 记 录 。 这 与 先 紧 后 松 、 危 机 重重 、 普 遍 停 消 的 发 展 经 历 有 关 ， 尤 其 是 在 拉 J 美洲 。 


这 就 提出 了 一 个 值得 思考 的 问题 : 为 什么 一 些 政府 看 起 来 极其 倾向 于 保持 实际 汇率 低估 ， 而 其 他 政府 却 希 望 高 估 ? 即使 我 们 
不 接受 低估 的 实际 汇率 更 有 利于 经 济 发 展 这 样 的 观点 ， 但 一 些 国家 甚至 地 区 都 倾向 于 让 货币 贬值 ， 即 使 其 他 国家 的 货币 在 升值 。 
这 里 再 次 看 到 ， 东 亚 和 拉美 之 间 的 差异 是 明显 的 : 前 者 倾向 于 现实 的 或 贬值 的 货币 ， 后 者 则 倾向 于 使 用 高 估 的 货币 。 加 


在 前 述 章节 里 ， 尤 其 是 关于 拉美 的 部 分 ， 解 释 了 这 些 跨 国 (以 及 跨 区 域 ) 的 区 别 。 回 忆 一 下 ， 弱 势 汇率 主要 的 压力 来 源 一 般 
是 贸易 品 生产 者 ， 强 势 汇率 的 压力 来 源 则 是 跨 境 金融 和 投资 受益 方 、 消 费 者 和 外 币 债 务 方 。 在 东亚 -拉美 的 比较 中 ， 两 大 差异 显 
示 了 各 自 的 特性 。 东 亚 国 家 比 拉美 国家 更 集权 ， 几 乎 不 考虑 消费 者 的 感受 。 在 拉美 民主 体制 下 ， 城 市 消费 者 通常 在 政治 上 有 重要 
地 位 ， 即 使 在 独裁 时 代 ， 执 政 者 通常 也 会 小 心地 尝试 维持 城市 中 产 阶级 的 消费 满意 度 。 同 理 ， 东 亚 发 展 战略 依赖 于 制造 业 出 口 
者 ， 于 是 经 常 鼓励 他 们 的 行为 并 对 其 生产 予以 补贴 。 


可 以 认为 ， 典 型 的 东亚 政治 经 济 学 是 : 强大 的 出 口 导向 制造 业 企业 占据 优势 地 位 ， 通 常 是 大 型 企业 集团 ， 消 费 者 在 其 中 的 地 
位 不 值 一 提 。 而 典型 的 拉美 政治 经 济 学 更 多 的 是 国内 导向 ， 城 市 中 产 阶级 和 工人 阶级 有 强大 的 政治 势力 。 当 然 ， 这 些 印 象 刻板 又 
夸张 ， 但 事实 就 是 如 此 。 


东亚 -拉美 的 差异 中 也 有 明显 的 宏观 经 济 共性 。 东 亚 倾 向 于 限制 国内 工资 和 消费 ， 同 时 将 社会 安全 网 最 小 化 ， 导 致 储 蕾 率 上 
H: 企业 留存 利润 用 于 投资 ， 家 庭 为 紧急 情况 和 退休 而 储蓄 。 高 储蓄 率 相应 地 降低 了 吸引 大 规模 资本 流入 的 可 能 ， 而 资本 流入 会 
使 本 币 升值 ， 催 生出 一 群 外 币 债务 人 。 此 外 ， 拉 美 鼓励 消费 、 支 持 全 民 支 出 的 政策 ， 可 能 降低 了 储蓄 率 并 提高 了 通胀 率 。 稀 缺 的 
国内 储蓄 鼓励 了 外 国 借款 ， 随 后 导致 实际 汇率 上 涨 ， 渐 渐 加 剧 了 通货 膨胀 。 很 多 分 析 师 把 由 东亚 疲软 的 货币 和 拉美 强劲 的 货币 所 
形成 的 实际 汇率 当 作 其 他 宏观 经 济 趋势 的 意外 结果 。 不 过 ， 正 如 部 分 拉美 案例 在 这 里 已 论述 清楚 的 那样 ， 国 家 政治 经 济 学 显然 允 
许 甚至 鼓励 这 些 多 元 化 的 策略 。 汇 率 政策 不 是 马后炮 ， 而 是 经 济 发 展 政策 的 核心 。 


发 展 中 国家 不 断 变化 的 本 质 可 能 影响 其 汇率 政策 的 政治 经 济 学 吗 ? 随 着 东亚 社会 的 发 展 ， 其 城市 中 产 阶级 和 工人 阶级 日 益 壮 
大 ， 他 们 的 政治 影响 力 很 可 能 快速 增长 。 这 对 那些 民主 化 的 国家 来 说 是 必然 的 ， 但 甚至 也 很 可 能 发 生 在 集权 国家 身上 ， 因 为 这 些 
国家 承担 不 起 忽视 城市 人 口 不 断 增长 的 后 果 。 同 样 地 ， 拉 美 政 府 不 得 不 花费 更 多 的 精力 去 关注 出 口 生产 者 ， 这 是 对 长 期 进口 替代 
工业 化 政策 的 一 个 重大 转变 。 不 论 这 里 讨论 的 出 口 生产 者 是 哥伦比亚 的 咖啡 种 植 者 、 智 利 的 果农 ， 还 是 巴西 和 墨西哥 的 制造 商 ， 
拉美 政府 都 无 法 承担 忽视 汇率 升值 给 这 些 日 益 重要 的 经 济 部 门 的 后 果 。 


[1] 对 此 有 力 的 论述 ， 见 Rodrik，2008。 


[2] 对 这 一 现象 早期 的 观察 和 解释 ， 见 Sachs，1985。 


汇率 是 多 余 的 吗 


对 汇率 政策 的 考察 很 少 始 于 政治 经 济 学 这 一 因素 ， 尤 其 是 在 政策 制定 者 身上 ， 但 其 实 应 该 这 样 考察 。 可 以 肯定 的 是 ， 货 币 的 
价值 受到 诸多 力量 的 牵制 ， 这 引发 了 对 关注 政治 经 济 学 因素 的 极力 反对 。 举 个 例子 ， 我 们 是 否 应 将 观察 到 的 货币 收益 视 作 政府 政 
策 故 意 为 之 的 结果 ? 一 个 限制 性 的 货币 政策 ， 其 目标 是 降低 通胀 ， 提 高 利率 ， 吸 引 外 资 ， 并 提高 实际 汇率 (固定 汇率 ) 或 名 义 汇 
率 ( 非 固定 汇率 ) 。 同 样 ， 扩 张 性 的 财政 政策 吸引 外 国 基金 投资 并 提高 了 实际 汇率 和 名 义 汇率 。 在 这 些 情况 下 ， 有 人 可 能 会 说 ， 
汇率 的 变动 是 另 一 组 政策 的 意外 结果 ， 我 们 应 该 天 注 如 何 解释 那些 工具 ， 而 不 是 解释 汇率 政策 。 相 反 ， 本 书 仅仅 假设 汇率 的 观测 
值 是 政府 有 意 为 之 的 结果 。 但 众所周知 ， 货 币 价值 的 波动 常常 在 意料 之 外 。 如 果 汇 率 在 政府 不 希望 它 结束 变动 的 地 方 停止 了 会 如 
何 ? 试图 基于 汇率 的 观测 值 而 做 出 的 汇率 政策 可 能 是 讶 目的。 


解决 这 一 问题 的 方法 有 两 种 。 首 先 ， 注 意 到 这 一 问题 实际 上 仅仅 针对 汇率 水 平 ， 而 不 是 汇率 制度 。 政 府 通常 会 明确 其 汇率 制 
度 ， 尽 管 它们 有 时 也 会 不 讲 信用 失信 [1]。 但 我 们 能 非常 确定 的 是 ， 汇 率 制度 的 选择 是 有 意 为 之 的 ， 但 汇率 水 平 的 情况 并 非 如 此 。 


的 确 ， 就 观测 到 的 汇率 情况 而 言 ， 其 变动 受到 太 多 因素 的 影响 。 根 据 贸 易 、 外 部 经 济 环境 以 及 国际 资本 市 场 的 发 展 趋势 ， 所 
有 这 些 以 及 其 他 因素 最 终 深刻 地 影响 了 实际 或 名 义 汇 率 。 这 仅仅 说 明 ， 单 独 把 汇率 作为 一 个 政策 工具 来 强调 是 局 部 均衡 分 析 的 方 
法 。 但 汇率 几乎 不 可 能 是 独立 运行 的 ， 实 际 上 ， 每 个 宏观 经 济 趋势 都 有 诸多 根源 ， 我 们 当然 希望 能 够 在 一 般 均衡 的 框架 下 同时 解 


另外 还 注意 到 ， 有 观点 认为 汇率 政策 是 其 他 政策 的 额外 结果 ， 我 对 此 并 不 赞同 。 毕 况 ， 不 去 干预 汇率 也 是 一 种 政策 选择 ， 当 
我 们 观察 能 够 受到 政府 政策 影响 的 汇率 波动 时 ， 可 以 合理 地 推断 ， 此 时 政府 要 么 希望 波动 发 生 ， 要 么 不 想 采取 政策 阻止 波动 发 
生 。 这 与 其 他 宏观 经 济 政 策 是 类 似 的 。 当 原油 价格 飞涨 ， 国 内 通胀 可 能 上 升 ， 但 前 提 是 货币 当局 有 意 允 许 其 这 样 波动 ， 也 就 是 
说 ,它们 (可 能 明智 地 ) 不 希望 采用 限制 性 政策 以 避免 通胀 。 当 经 济 衰退 导致 预 算 赤 字 增 加 ， 那 就 是 因为 政府 (可 能 明智 地 ) 不 
愿 去 应 对 经 济 豪 退 和 财政 紧缩 的 问题 。 


同样 地 ,汇率 总 是 一 个 显 性 或 隐 性 的 政策 变量 。 如 果 中 央 银 行 提高 其 政策 利率 ， 从 而 导致 货币 升值 ， 这 就 意味 着 该 央行 希望 
货币 升值 ,或 者 相 比 起 利率 上 调 对 国内 市 场 的 影响 ， 更 不 在 意 升值 。 无 论 是 哪 种 情况 ， 这 对 于 汇率 政策 来 说 都 是 一 个 显 式 或 隐 式 , 
的 选择 。 如 果 一 国 发 现 了 某 种 资源 ， 或 者 对 外 借款 出 现 大 幅 增 长 ， 就 会 推 高 实际 或 名 义 汇率 ， 那 么 该 国政 府 总 会 有 某 种 理由 去 回 
应 : 升值 能 吸引 资本 流入 ， 扩 大 外 汇 储备 ， 对 国外 借款 征 税 ， 或 用 其 他 理由 来 解释 升值 。 如 果 政府 不 这 么 做 ， 其 实 就 是 做 好 了 另 
一 种 决定 。 毕 竟 ， 不 干预 政策 也 是 一 种 政策 。 


当然 ， 我 们 希望 建立 一 个 具有 完整 形式 ， 并 纳入 所 有 宏观 政策 的 一 般 均 衡 模型 ， 包 括 汇率 政策 。 但 这 一 目标 还 很 遥远 。 同 
时 ， 检 验 政策 因素 是 否 会 直接 或 间接 影响 汇率 ， 并 (有 很 多 理由 ) 假设 政策 对 汇率 的 影响 符合 政府 的 偏好 ， 或 者 至 少 假设 政府 不 
情愿 采取 那些 可 以 抵消 结果 的 政策 ， 这 些 研究 都 是 有 指导 意义 、 有 价值 的 。 


[1] Alesina and Wagner, 2006; Guisinger and Singer, 2010. 


理解 汇率 政策 


所 有 这 些 考察 因素 强调 了 理解 国内 货币 政策 根源 的 重要 性 。 在 经 济 一 体 化 越 来 越 紧 密 的 世界 里 ， 可 以 预见 ， 汇 率 成 为 日 益 关 
键 的 政策 工具 和 政治 冲突 的 来 源 。 随 着 世界 贸易 的 增长 ， 其 与 汇率 政策 的 天 系 将 会 变 得 更 加 复杂 而 重要 。 随 着 发 展 中 国家 奋力 赶 
上 发 达 经 济 体 和 更 为 成 功 的 新 兴 市 场 国家 ， 它 们 的 汇率 政策 将 会 成 为 其 强 有 力 的 武器 之 一 。 


汇率 政策 是 当今 全 球 化 世界 的 核心 。 这 强调 了 从 学 术 上 尝试 去 理解 和 解释 一 国 关 于 汇率 制度 和 水 平 的 决策 的 重要 性 。 本 书 提 
出 了 影响 汇率 政策 形成 的 一 系列 因素 ， 强 调 了 经 济 利益 的 地 位 和 更 广泛 的 宏观 经 济 因素 。 当 然 ， 对 汇率 政策 的 讨论 也 涉及 其 他 因 
素 ， 在 此 未 做 评价 。 


一 个 更 值得 关注 的 考量 因素 是 国家 间 的 战略 互动 。 这 是 欧洲 货币 一 体 化 进程 的 核心 ， 但 本 书 并 没有 对 欧洲 货币 联盟 路 径 的 战 
略 组 成 提供 一 个 系统 的 解释 。 因 为 这 要 求 对 各 国政 府 的 角色 、 其 潜在 的 选择 以 及 如 何 相互 影响 对 方 ， 进 行 更 复杂 和 完整 的 研 
究 。 中 关注 战略 互动 的 一 个 明显 含义 是 ， 政 府 可 能 受 那些 在 贸易 和 投资 上 相互 竞争 的 国家 的 政策 影响 ， 而 采取 特定 的 汇率 政 
策 巾 。 在 这 种 情况 下 ， 很 难 仅仅 在 国内 政治 经 济 学 发 展 的 基础 上 对 国家 政策 进行 完全 的 解释 。 


一 些 解释 可 能 进一步 地 从 经 济 或 政治 经 济 学 的 驱动 力 方面 ， 强 调 政府 要 学 习 和 模仿 它们 认为 成 功 的 其 他 政府 。 同 理 ， 经 济 方 
面 的 建议 ， 不 论 是 出 自 外 国政 策 建议 者 、 国 际 群体 ， 还 是 出 自 国内 专家 ， 都 对 政策 机 构 及 其 决策 过 程 有 重要 的 影响 1。 


也 常 有 人 建议 将 民族 主义 或 其 他 文化 方面 的 因素 放 入 汇率 政策 的 决定 中 。 这 是 在 欧洲 货币 一 体 化 的 进程 中 一 种 常见 的 现象 
( 即 人 们 把 德国 人 与 他 们 的 德国 马克 相 联 系 ， 却 不 把 意大利 人 与 他 们 的 里 拉 相 联系 ) 以 及 一 种 常见 的 言论 ( 即 强国 强 币 ) 。 正 如 
很 多 民族 可 能 将 货币 的 价值 视 作 其 威望 的 象征 ， 东 亚 国 家 的 出 口 商 似乎 有 强烈 的 偏好 将 其 货币 维持 相对 弱势 ， 尽 管 他 们 形式 各 
异 ， 但 无 疑 都 是 强大 的 力量 。 


所 有 这 些 以 及 更 多 的 力量 在 国家 汇率 政策 的 决定 中 起 了 作用 ， 并 最 终 塑 造 了 地 区 和 国际 货币 秩序 。 学 者 应 对 这 些 力量 进行 持 
续 并 深入 的 研究 。 


[1] 在 早期 的 研究 中 (Frieden, 2004) ， 笔 者 考虑 到 ， 博 弈 一 般 出 现在 委托 国家 决策 的 欧盟 机 构 中 。 本 书 的 论点 很 容易 应 用 于 
EMU， 但 需要 大 量 额外 的 信息 和 分 析 。 
2] 这 一 方面 清晰 和 确定 的 结论 ， 见 Simmons，2000; Simmons and Elkins, 2004. 


[3] 对 于 经 美国 培训 过 的 拉美 经 济 学 家 的 角色 ,与 此 相关 的 详细 评估 ， 见 Biglaiser 2002。 


= 


IOA 
汇率 政策 在 一 国 与 世界 经 济 的 关系 中 扮演 了 核心 角色 。 它 与 一 国 国际 经 济 往来 的 各 方面 都 相互 影响 。 相 应 地 ， 政 府 的 汇率 政 


策 既 反映 了 也 决定 于 一 国 的 社会 和 政治 结构 及 关系 。 汇 率 的 政治 经 济 学 不 仅 有 助 于 我 们 解释 了 在 当今 全 球 化 经 济 中 日 益 重 要 的 政 
府 政策 ， 而 且 还 对 看 待 一 国 的 经 济 和 政治 决策 及 其 国内 国际 事务 过 程 ， 提 供 了 一 个 强 有 力 的 视角 。 


经 济 学 家 承认 ， 汇 率 政策 对 于 国际 经 济 来 说 至 关 重 要 ， 他 们 也 承认 汇率 政策 是 高 度 政治 化 的 ， 但 他 们 的 分 析 通 常 却 仅 仅 考 虑 


经 济 因 素 ， 从 “代理 人 ”角度 去 判断 宏观 经 济 政策 。 然 而 ， 政 治 并 非 由 代理 人 而 是 由 社会 中 强大 的 群体 (选民 或 政党 ) 所 代表 
的 。 要 对 汇率 政策 有 完整 的 理解 ， 必 须 将 这 些 强大 的 政治 压力 考虑 进去 : 认识 到 其 重要 性 ， 哪 怕 是 单纯 的 经 济 学 分 析 ， 也 会 从 中 


本 书 对 汇率 政策 的 分 配 效应 从 理论 角度 前 述 了 一 个 简单 的 观点 ， 即 具有 重要 跨 境 利益 、 对 货币 波动 有 风险 敞 口 的 经 济 主体 ， 
更 偏好 稳定 和 可 预测 的 汇率 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 贸 易 品 生产 者 倾向 于 偏好 贬值 的 实际 汇率 。 这 些 问 题 会 受到 汇率 传递 效 
应 的 影响 ， 即 汇率 变动 影响 国内 价格 的 程度 。 


本 书 利用 这 一 影响 因素 ， 对 一 系列 频繁 的 货币 变动 进行 实证 分 析 。 首 先 对 尚 有 争议 的 有 关 金 本 位 的 美国 政治 展开 分 析 。 这 段 
历史 的 第 一 部 分 是 在 内 战 结束 后 ， 自 1865 至 1879 年 ， 美 国 是 否 回 到 并 且 如 何 回 到 金本位 ; 第 二 部 分 是 20 世 纪 80 年 代 反 对 金本位 
的 情绪 卷土重来 。 本 书 还 将 国会 议员 所 在 选区 的 经 济 特征 与 其 对 于 主要 汇率 政策 法 规 的 投票 行为 联系 起 来 。 党 派 因 素 和 其 他 政治 
因素 非常 关键， 以 至 于 要 对 经 济 利益 做 出 一 个 “无 瑕 疗 ” 的 评价 非常 困难 。 尽 管 如 此 ， 似 乎 大 部 分 贸易 品 生产 者 对 金本位 特别 反 
感 ， 因 为 其 阻碍 了 美元 贬值 的 能 力 。 当 生产 者 面临 明显 的 进口 竞争 时 (如 宾夕法尼亚 的 钢铁 生产 者 ) ， 这 种 阻力 尤为 真实 。 到 了 
19 世 纪 90 年 代 ， 随 着 限制 贸易 保护 措施 的 展开 ， 他 们 就 对 金本位 持 有 无 所 谓 或 者 支持 的 态度 了 。 但 是 农户 ， 尤 其 是 生产 贸易 性 
农产品 的 农户 仍 强 烈 反 对 金本位 。 没 有 证 据 证 明 ， 从 债务 中 获 益 是 反对 金本位 的 动机 。 


接 下 来 本 书 将 视线 转向 了 长 达 数 十 年 的 欧洲 货币 一 体 化 进程 ， 这 一 进程 最 终 导 致 了 欧元 的 诞生 。 对 于 稳定 本 币 ， 尤 其 是 相对 
德国 马克 (DM) 汇率 的 稳定 ， 不 同 的 欧洲 国家 展示 了 不 同 程度 的 意愿 和 能 力 ， 但 最 终 仍 然 加 入 了 欧元 区 。 在 这 一 例子 中 ， 可 以 
发 现 ， 制 造 业 出 口 越 面 向 德国 及 其 周边 市 场 的 国家 ， 越 有 可 能 与 德国 一 起 成 功 地 稳定 其 本 币 。 还 可 以 发 现 ， 面 对 进口 激增 ， 越 不 
限制 汇率 波动 的 国家 ， 越 会 允许 其 货币 贬值 ， 这 与 我 们 的 预 判 一 致 ， 即 贸易 品 生产 商 为 了 保持 货币 贬值 的 能 力 、 提 高 其 竞争 地 
位 ， 势 必 反 对 固定 汇率 。 


拉丁 美洲 的 汇率 政策 史 则 完全 不 同 ， 其 经 济 财富 与 其 汇率 政策 的 成 功 与 否 密切 相关 。 对 拉美 近 50 年 的 汇率 政策 的 分 析 可 以 
得 到 一 系列 结论 。 其 中 一 些 是 关于 汇率 制度 的 选择 。 首 先 ， 贸 易 越 开放 的 国家 (假设 其 经 济 主 体面 对 越 多 的 汇率 波动 风险 ) ， 倾 
向 于 采用 越 稳定 或 固定 的 汇率 ; 其 次 ， 制 造 业 部 门 规模 越 大 的 国家 ， 倾 向 于 采用 越 浮动 的 汇率 以 允许 货币 贬值 ， 但 仅 当 它们 是 相 
对 开放 的 时 候 。 在 受到 高 度 保护 的 经 济 体内 (比如 追求 进口 替代 工业 化 政策 的 国家 ) ， 制 造 商 对 贬值 是 没有 需求 的 。 为 此 ， 我 们 
金 验 了 加 入 选举 这 一 因素 后 的 冲击 。 结 果 表 明 ， 政 府 倾向 于 在 选举 前 允许 或 鼓励 货币 升值 ， 很 可 能 是 为 了 增加 潜在 选民 的 购买 
力 。 更 进一步 的 分 析 表 明 ， 政 府 由 于 同样 的 原因 倾向 于 延迟 取消 盯 住 货币 锚 ， 直 到 选举 结束 ， 但 选举 过 后 的 贬值 将 更 为 强烈 。 


通过 历史 的 检验 ， 这 些 结论 证 明了 本 书 的 主要 理论 观点 : 一 国 的 经 济 主 体 参与 跨 境 贸易 越 多 ， 越 有 可 能 固定 其 汇率 以 便 降 低 
其 货币 波动 性 。 一 国 参与 进口 或 出 口 竞争 的 群体 规模 越 大 (面临 进口 竞争 的 制造 商 和 面临 出 口 竞争 的 农户 ) ， 越 有 可 能 选择 浮动 
汇率 以 使 得 货币 贬值 。 政 府 在 选举 时 会 鼓励 或 允许 货币 贬值 ， 以 增加 其 选民 的 购买 力 。 


汇率 政策 的 影响 因素 繁多 ， 例 如 国际 市 场 发 展 的 趋势 、 贸 易 政策 与 金融 伙伴 、 区 域 协定 、 官 僚 主 义 的 偏好 等 。 本 书 系 统 地 研 
究 了 汇率 制度 和 汇率 水 平 的 分 配 效应 ， 以 及 这 一 效应 作用 在 汇率 政策 政治 上 的 后 果 。 
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